
6

P
r

iv
at

e
 e

q
u

it
y 

e
 v

e
n

tu
r

e
 C

a
P

it
a

l
 e

m
 a

ç
ã

o
  

 v
o

l
u

m
e

 1
  

 j
u

l
h

o
/a

g
o

s
to

 2
00

8

A Odontoprev é a empresa líder 
no mercado brasileiro de pla-
nos odontológicos. Entre as 
razões dessa posição figuram 

uma série de aquisições e investimen-
tos em tecnologia. 

No Brasil, o sistema público de 
saúde não consegue atender as deman-
das da população; os planos médico-
hospitalares apresentam-se como alter-
nativa para preencher a lacuna deixada 
pelo Estado. Aproximadamente 21% da 
população utiliza esses serviços.

O subsegmento de odontologia é o 
que representa as maiores oportunidades. 
Com apenas 4,9% da população atendida, 
esse setor vem crescendo 19% ao ano 
desde 2000. Além disso, hoje quase 600 
provedores de serviços disputam esse 
mercado. É nesse contexto que, com 23% 
de participação, a Odontoprev lidera. Essa 

A Odontoprev é um exemplo 

de empresa que, mediante 

aporte de capital para 

alavancar as aquisições, 

lançou-se numa trajetória 

de ampliação do número 

de clientes em um mercado 

altamente fragmentado,  

o de planos odontológicos

odontoprev

Por Leonardo L. Ribeiro

liderança só ocorreu depois de oito anos 
de operações. No início, tratava-se apenas 
de uma pequena empresa fundada por um 
grupo de dentistas para servir os funcio-
nários de empresas multinacionais insta-
ladas no país.

De vOltA nO tempO 
O ano de 1998 marcou o investi-

mento da TMG Capital Partners na 
Odontoprev. Esse fato mudaria radical-
mente a empresa, que, à época, possuía 
uma receita de US$ 8,7 milhões e era 
administrada por Randal Luiz Zanetti e 
seus sócios. Naquele momento, a empre-
sa contava com 82 funcionários e ape-
nas 3% do mercado, ou 90 mil usuários. 
Apesar de possuir uma equipe de gestão 
competente e uma boa plataforma tec-
nológica, a Odontoprev precisava de 
uma estratégia de crescimento bem 
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definida e de financiamento apropriado 
para executá-la.

A TMG Capital Partners é uma organi-
zação independente de PE/VC fundada 
pelo ex-angel investor Luiz Francisco 
Novelli Viana. Ela é responsável pela gestão 
do fundo TMG PE I, que começou com US$ 
100 milhões de investidores internacio-
nais. Além de prover capital para empresas 
privadas com boa gestão e excelentes 
oportunidades de crescimento, a TMG 
Capital também procura adicionar valor às 
empresas em que investe, trabalhando em 
conjunto com os empreendedores. 

Quando a Odontoprev recebeu seu 
primeiro round de investimento, a TMG 
já havia realizado uma investigação com-
pleta, que incluiu a avaliação da gestão 
e da atratividade do mercado. Vianna e 
seus sócios acreditavam que um mercado 
fragmentado e em franco crescimento se 
traduziria em excelentes oportunidades 
de crescimento para a Odontoprev, desde 
que bem capitalizada. A estratégia era 
utilizar o poderio e a competência finan-
ceira da TMG Capital para expandir a 
participação de mercado da Odontoprev 

por meio de aquisições. Ao mesmo 
tempo, economias de escala seriam obti-
das a partir da forte marca, gestão e 
sistema de TI da Odontoprev. A operação 
foi concluída com a TMG adquirindo o 
controle do negócio por meio de uma 
posição de dois terços do capital.

Quatro anos depois de receber seu 
primeiro aporte de PE/VC, a Odontoprev 
assumiu a liderança do mercado, esten-
dendo sua cobertura a 700 mil pessoas. 
Sua receita havia atingido US$ 42,5 
milhões. Nesse período, a empresa tam-
bém contratou executivos experientes e 
investiu no desenvolvimento de um sis-
tema próprio e inovador para gerenciar 
suas operações e o risco atuarial. 

A estratégia de aquisições foi leva-
da a cabo com sucesso. Em 1999 e 2000, 
a Odontoprev adquiriu três competido-
res menores: Unidont, Cade e Clidec. 
Entre 2002 e 2006, a empresa aumentou 
seu número de usuários em 150%. As 
receitas cresceram de US$ 32,9 milhões 
para US$ 85,0 milhões. A geração de 
caixa, ou EBITDA, em moeda local se 
multiplicou 15 vezes. 

Durante seu IPO no Novo Mercado em 
30 de novembro de 2006, as ações da 
Odontoprev foram negociadas a US$ 12,9, 
resultando em uma capitalização total de 
US$ 329 milhões e um elevado retorno 
para o fundo TMG. Com parte dos recur-
sos obtidos, a Odontoprev adquiriu tam-
bém a Dentalcorp, quinta maior empresa 
de planos odontológicos do Brasil. O 
negócio de US$ 11,4 milhões trouxe para 
a Odontoprev mais 180 mil usuários, cuja 
maior parte são empregados de pequenas 
e médias empresas brasileiras, um seg-
mento ainda amplamente inexplorado 
pela Odontoprev. Depois foi a vez da Rede 
Dental, adquirida por cerca de US$ 4 
milhões, que contribuiu com 118 mil 
associados e com a estratégia de regiona-
lização da empresa.

ResultADOs AlcAnçADOs 
Hoje, a Odontoprev possui mais de 

2 milhões de associados, 3 mil clien-
tes corporativos e uma rede de 14 mil 
dentistas atuando em mais de mil 
cidades brasileiras.

A empresa pretende continuar sua 
estratégia de aquisições e também espe-
ra crescer por meio do aumento das 
receitas com clientes atuais; pela diver-
sificação regional e pelo convencimento 
dos usuários de planos médico-hospita-
lares convencionais a incluírem a cober-
tura odontológica em seus planos, o que 
representa um mercado potencial de 
aproximadamente 3 milhões de pessoas. 
Para consumar essa atração, a Odontoprev 
estuda parcerias com empresas de assis-
tência médica e corretores de seguros.

Teria sido impossível a empresa 
financiar tamanho plano de expansão 
por meio do crédito tradicional. 

LeonaRdo L. RibeiRo
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tabeLa 1 Forte crescimento no número de associados

Associados Odontoprev (mil)


