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A proxima fase da infraestrutura financeira
da saude suplementar sera menos sobre crédito isolado

144

Esta publicacao fecha a primeira temporada da série XVI Insights, conectando as teses anteriores a uma
proposta pratica de infraestrutura financeira para a saude suplementar.
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1. Da tese a execugao

As publicacdes anteriores desta série construiram uma tese: a saude suplementar brasileira nao passa apenas por uma
transformacéao assistencial, regulatoria ou tecnoldgica. Ela passa também por uma transformacgéao financeira.

O avanco da duplicata escritural, a evolugéo dos FIDCs, a integragao de ERPs, o amadurecimento das registradoras, o PIX, o
Open Finance e o futuro boleto dindmico criam uma nova base para organizar direitos creditdrios, pagamentos, liquidacao e
funding. Esse movimento ganhou ainda mais relevancia com o langamento, pelo Banco Central, do ecossistema de
duplicatas escriturais, tratado pela imprensa como uma infraestrutura com potencial para ampliar a concorréncia e reduzir
custos no mercado de antecipacéo de vendas a prazo.

A questao central para a salde suplementar é pratica: como transformar essa evolugédo em uma solugéo real para
operadoras, cooperativas médicas, hospitais, clinicas, laboratérios e prestadores de servicos?

A resposta passa pela construgao de uma camada de infraestrutura financeira setorial. O Atrium Finance foi pensado
justamente nesse contexto: conectar relagao assistencial, dados, recebiveis, fonte pagadora, tecnologia, mercado de
capitais e governanca em um fluxo operacional viavel.

TESE DO MATERIAL
O Atrium Finance representa a aplicacéo pratica da tese da infraestrutura financeira da saude

suplementar: organizar recebiveis assistenciais para que liquidez, dados, risco e pagamento
circulem com mais eficiéncia, seguranca e governanga.

O papel do Atrium Finance no ecossistema

Uma camada de infraestrutura que organiza dados, lastro, crédito, liquidagdo e monitoramento entre os agentes da saude suplementar.

@ Boleto dinamico

Direcionamento do pagamento ao
titular correto do recebivel

@ oOperadoras @ ERPs e plataformas

Fonte pagadora, regras de Dados, status, integracao,
elegibilidade e previsibilidade de conciliagdo e automagdo de fluxos
liquidagdo

Atrium
Finance

Infraestrutura
@ Rede prestadora @ FIDCs e investidores

Originagdo dos recebiveis, Funding, anélise de risco,
necessidade de liquidez e capital governanga e remuneragao do
de giro capital

@ Duplicata escritural

Registro, titularidade, rastreabilidade e
seguranga juridica

2. O problema que o Atrium Finance procura resolver

O modelo tradicional de relacionamento financeiro na saude suplementar ainda carrega fricgcbes relevantes. A rede
prestadora realiza o servigo, submete a conta, aguarda conferéncia, convive com glosas, emite documentos fiscais, financia
folha, insumos e estrutura operacional e sé depois recebe o valor devido.
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Do lado da operadora, o desafio nao é trivial. A instituicao precisa preservar sua previsibilidade de caixa, cumprir contratos,
gerir auditorias, controlar pagamentos, manter bom relacionamento com a rede e, ao mesmo tempo, evitar assumir riscos
financeiros que nao pertencem ao seu papel principal.

O mercado de capitais, por sua vez, tem apetite por ativos com lastro, recorréncia e governanga, mas precisa de dados
confiaveis, documentagao organizada, monitoramento adequado e estrutura juridica robusta.

O Atrium Finance atua exatamente nessa intersecao: transformar um fluxo financeiro historicamente fragmentado em uma
arquitetura mais organizada, na qual cada agente mantém seu papel, mas passa a operar com mais informacao e
previsibilidade.

Fluxo operacional aplicado

Do evento assistencial ao pagamento final, a infraestrutura precisa reduzir friccdo sem deslocar indevidamente papéis e responsabilidades

Evento Reconhecimento Registro e Liquidez Liquidagdo Monitoramento
assistencial lastro

Prestagdo do Validagdo, auditoria Nota fiscal, duplicata FIDC ou investidor Pagamento Conciliagdo,
servico, conta e elegibilidade pela escritural e dados prové capital ao direcionado ao cobranga e
médica e fonte pagadora estruturados prestador titular correto do relatérios de
documentagdo recebivel carteira

A proposta nao é substituir a relacdo contratual entre operadora e prestador, mas organizar a camada
financ que nasce dessa relagdo

3. Por que a noticia sobre duplicata escritural é estratégica para
esta tese

A duplicata escritural € uma pega relevante da nova infraestrutura de crédito brasileira. Ao migrar o titulo para um ambiente
eletrénico, padronizado e rastreavel, o mercado reduz assimetrias de informagao, mitiga riscos de dupla cessao e melhora a
capacidade de verificacao de titularidade.

Esse ponto conversa diretamente com a saude suplementar. Muitas operagdes do setor ainda dependem de contratos,
notas fiscais, relatdrios de produgao, contas médicas, validagbes operacionais e instrugdes de pagamento que nem sempre
estdo integrados em uma Unica camada confiavel.

A autorizagdo de escrituradoras, a produgdo assistida e a implementagdo gradual da obrigatoriedade criam um periodo
importante de preparacao. Empresas, financiadores, fundos e plataformas podem se antecipar, ajustar sistemas e desenhar
rotinas de operagao antes que a nova infraestrutura se torne plenamente obrigatéria.

Para o Atrium Finance, a duplicata escritural ndo deve ser vista apenas como obrigacdo regulatoria futura. Ela € um
componente de escala. Quanto maior a qualidade do registro, da titularidade e da liquidacdo, maior a capacidade de o
mercado de capitais financiar recebiveis assistenciais de forma recorrente e competitiva.

IMPLICAGAO ESTRATEGICA

A saude suplementar deve tratar a duplicata escritural como uma oportunidade de
infraestrutura, ndo apenas como mais uma obrigacdo documental. Quem se preparar antes
tende a ganhar vantagem operacional, informacional e financeira.
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4. A arquitetura institucional necessaria

Uma infraestrutura financeira aplicada a saide ndo nasce apenas de um produto de crédito. Ela depende de camadas
integradas de governancga, cadastro, analise, lastro, formalizagao, conta vinculada, cobranga e monitoramento.

Na pratica, isso exige que cada operagao seja analisada sob multiplas dimensées: qualidade do cedente, qualidade da
fonte pagadora, estabilidade contratual, histérico de faturamento, prazo de recebimento, concentragdo, documentagéao,
regras de elegibilidade, eventos de vencimento, governanga de pagamento e capacidade de conciliagao.

O papel da gestora é transformar essas dimensdes em politica operacional. O papel da tecnologia é tornar a execugao
escalavel. O papel dos investidores é prover capital. O papel da operadora é colaborar com dados, previsibilidade e regras
claras, sem necessariamente assumir risco de crédito ou financiar diretamente sua rede.

Arquitetura institucional do Atrium Finance

A tese se transforma em execugao por meio de camadas claras de governanga, risco, tecnologia e monitoramento.

o
1. Convénio e originagﬁo Parceria institucional, elegibilidade da rede, politica comercial e regras de ades&o

Documentagao, poderes, PLD, reputagao, capacidade financeira e validagdo operacional

Contratos, notas fiscais, duplicatas, status de pagamento, conciliagdo e trilhas de auditoria

Limites, taxas, subordinagdo, garantias, concentragdo, prazos e politica de risco

Cessao, notificagdo, conta vinculada, integragdo com escrituradoras e documentos da
operagao

6. Cobranga e monitoramento Vencimentos, inadimpléncia, comunicagdo automatica, indicadores e relatérios para o fundo

5. O que muda para cada agente

Para as operadoras, o Atrium Finance pode funcionar como uma ferramenta institucional de relacionamento com a rede
prestadora. A operadora ndo precisa antecipar recursos proprios nem se transformar em financiadora. Ela pode contribuir
para que o fluxo de pagamentos seja mais previsivel, organizado e elegivel a solucdes estruturadas de liquidez.

Para os prestadores, o valor esta na transformacgéao do recebivel assistencial em alternativa de capital de giro. Em vez de
depender apenas de linhas bancarias genéricas ou solugdes emergenciais, o prestador pode acessar liquidez vinculada a
recebiveis elegiveis e melhor documentados.

Para os investidores e FIDCs, a proposta é criar uma carteira com lastro, dados, monitoramento e governancga. A saude
suplementar oferece recorréncia e relevancia econdémica, mas exige rigor na analise de contratos, fonte pagadora, prazos,
glosas, inadimpléncia e concentragao.

Para a XVI Capital e o Atrium Finance, o desafio € coordenar a execugéo: estruturar operagdes, monitorar riscos, integrar
parceiros, preservar o regulamento do fundo e transformar dados operacionais em decisdes de crédito.
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Mapa de valor por agente

Ainfraestrutura so cria valor quando preserva incentivos e melhora a experiéncia de todos os participantes.

‘ Operadora

Previsibilidade, rede
fortalecida e menor
atrito comercial

® Nao precisa financiar
diretamente

® Organiza dadis e

‘ Prestador

Liquidez, capital de giro
e previsibilidade

® Antecipa recebiveis
elegiveis

® Reduz pressdo de caixa

‘ Investidor/FIDC

Lastro, governanga e
analise de risco

® Recebiveis mais
verificaveis

@® Melhor monitoramento

‘ XVI/Atrium

Execucdo, governanca e
integracao

® Estrutura a operagdo

@® Monitora a carteira

pagamentos

® Melhora relagdo ® Planeja operagdo e

® Diversificagdo em satide
institucional expansao

® Coordena prestadores e
parceiros

6. Governanga: condi¢ao para escala

A qualidade da infraestrutura sera medida pela capacidade de controlar risco. Em operacdes com recebiveis da saude, o
crescimento da carteira ndo pode ocorrer em detrimento do lastro, da rastreabilidade, da elegibilidade ou da seguranca
juridica.

Por isso, a implantagéo deve observar critérios claros: documentos minimos, politica de crédito, limites de concentragao,

confirmagao da fonte pagadora, conta vinculada, regras de cobrancga, régua de comunicagéao, eventos de alerta, indicadores
de inadimpléncia e relatorios periddicos.

Esse rigor também protege a tese comercial. Quanto mais organizado for o processo, mais facil sera demonstrar valor para
operadoras, prestadores, administradores fiduciarios, escrituradores, plataformas e investidores.

Risco controlado: o que precisa estar certo

A escala deve viracompanhada de governanga. Sem isso, a infraestrutura apenas acelera fragilidades existentes

a— a—_—
Elegibilidade Lastro

Quem pode aderir, quais recebiveis entram e quais eventos

Contrato, nota fiscal, duplicata, aceite/status, conciliagéo e
bloqueiam a operacg@o

documentacao suporte

aa—— a—_—
Pagamentos

Conta vinculada, instrugdo de pagamento, boleto dinamico e
titularidade correta

Concentragao

Limites por sacado, cedente, grupo, contrato, prazo e carteira

a—— a—_——
Cobranga Relatorios

Comunicagdo prévia, vencimentos, inadimpléncia, régua Indicadores para gestora, administradora, prestadores, parceiros e
automdtica e governanga comité de crédito
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7. Como implementar sem gerar ruptura operacional

A implantagdo nao deve comegar pela tentativa de transformar toda a relagéo financeira da operadora. O caminho mais
prudente é iniciar com pilotos controlados, poucos cedentes, contratos selecionados e regras simples de elegibilidade.

A partir desse aprendizado, a instituicdo pode evoluir para integragcdes mais robustas com ERPs, automacao de status,
melhoria de conciliagéo, integracdo com registradoras e adogdo de mecanismos que acompanhem a evolugcdo do mercado,
como a duplicata escritural e o boleto dindmico.

A escala deve ser construida por etapas. Primeiro, governanca. Depois, recorréncia. Em seguida, integracdo. Por fim,
competicdo por funding e sofisticagao da infraestrutura.

Roadmap de implementacao

Do piloto a escala, a agenda deve preservar controle, apredizado e evolugao operacional

Piloto controlado Integracao Escala com Infraestrutura
operacional governanca madura

Poucos cedentes, regras ERP, status, elegibilidade Politica de crédito, Duplicata escritural, boleto
simples, indicadores automatica, notificagdo e relatérios, carteira dindmico, APIs e competicdo
basicos e conciliagdo conta vinculada recorrente e gestdo de por funding

manual assistida inadimpléncia

A vantagem competitiva estara em transformar infraestrutura em rotina operacional, ndo em projeto pontual.

8. Conclusao: a infraestrutura como produto estratégico

A primeira temporada da série XVI Insights parte de uma constatagcdo simples: a saude suplementar brasileira precisa
discutir sua infraestrutura financeira com a mesma seriedade com que discute tecnologia, regulacéo, rede e qualidade
assistencial.

O Atrium Finance é a aplicagao pratica dessa visdo. Ele nao é apenas uma estrutura de antecipagao de recebiveis, nem
apenas um veiculo de crédito. Sua proposta é operar como uma camada de infraestrutura financeira: conectar prestadores,
fontes pagadoras, dados, recebiveis, FIDCs, tecnologia e governanca.

A noticia recente sobre a duplicata escritural reforga que o mercado brasileiro esta entrando em nova fase. A légica de
recebiveis mais rastreaveis, ativos mais bem documentados e liquidagdo mais inteligente tende a favorecer quem estiver
preparado.

Nesse novo ambiente, a vantagem competitiva ndo estara apenas em oferecer capital. Estara em organizar o fluxo, controlar
orisco, integrar os sistemas, preservar a relagao institucional e entregar liquidez com governanca.
Eesseo espaco que a XVI Capital pretende ocupar com o Atrium Finance.

MENSAGEM FINAL

Conectar o mercado de capitais a assisténcia em saude exige mais do que capital. Exige
infraestrutura, governanca, tecnologia e compreenséao profunda da dindmica setorial.
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Cinco perguntas para a proxima reuniao de Diretoria

1. Quais recebiveis da nossa rede prestadora poderiam ser organizados em um programa institucional de liquidez?

2. Nossos sistemas conseguem fornecer dados suficientes sobre status, vencimento, pagamento e conciliagao?

3. Existe clareza sobre como a duplicata escritural e o boleto dindmico podem afetar nossos fluxos de contas a pagar?
4. Ainstituicao deseja liderar esse movimento com sua rede ou esperar que prestadores e financiadores o fagam de
forma fragmentada?

5. Quais parceiros seriam necessarios para implementar um piloto com seguranga juridica, operacional e financeira?

Notas, fontes e referéncias

Esta publicagao tem finalidade institucionaleestratégica. Nao constitui oferta publica de valores mobiliarios, recomendacgao
de investimento, consultoria juridica, regulatdria, contabil ou tributaria. A estruturagcdo de operacdes deve observar o
regulamento do fundo aplicavel, a Resolugdo CVM 175, as politicas internas da gestora e a documentagao especifica de
cada operagéo.

* Banco Central do Brasil. BC langa ecossistema de duplicatas escriturais. Nota oficial, 30/06/2026.

* B3.B3recebe autorizagdo do Banco Central para atuar como escrituradora de duplicatas escriturais. 25/06/2026.

* B3. B3 esta pronta para atuar como escrituradora de duplicatas escriturais. 01/07/2026.

* G1Economia. BC langa sistema que pode baratear juros em mercado trilionario de antecipagao de vendas a prazo
para empresas. 17/07/2026.

* Lein®13.775, de 20 de dezembro de 2018, que dispde sobre a emissao de duplicata sob a forma escritural.

* Resolugdo CVM n® 175 e Anexo Normativo Il, aplicaveis aos fundos de investimento e aos FIDCs, conforme
enquadramento de cada estrutura.
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