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Disclaimer

O presente relatdrio é publicado para fins educacionais e ndo constitui uma recomendacao
de investimento conforme definido no artigo 12° A do Cédigo do Mercado de Valores
Mobiliarios. Este relatorio foi elaborado por um aluno do Mestrado em Financas
Empresariais do Instituto Superior de Contabilidade e Administragdo do Porto
exclusivamente como trabalho final de mestrado. As informacdes apresentadas ao longo
do relatério foram obtidas ou baseadas em fontes, na sua maioria, disponiveis ao publico
e consideradas fidveis, mas o autor ndo da nenhuma garantia da sua preciséo e o presente
relatorio ndo se destina a ser usado como base para quaisquer decisdes de investimento

por qualquer pessoa ou entidade.



Resumo

A InMode Ltd. é um dos lideres globais de solucBes de tratamento médico cirurgico
minimamente invasivas, baseadas em energia de radiofrequéncia. Esta insere-se na
industria global de estética, pelo que, os seus produtos e solucBes sdo projetados
principalmente para atender a trés categorias de tratamento, compostas por contorno

facial e corporal, estética médica e satde da mulher.

O setor de producdo de solugdes para cuidados de saude estéticos é caraterizado por um
elevado investimento em investigacdo e desenvolvimento, tecnologia avancada e
regulamentacdo rigorosa. Deste modo, a certificacdo dos produtos por parte de entidades
reguladoras, assim como a patenteacdo dos produtos, tém um papel muito importante no
desenvolvimento futuro destas empresas. Os consumidores procuram constantemente

solugbes menos invasivas, menos dolorosas e com efeitos mais rapidos.

A InMode apresenta um modelo de negécio que lhe proporciona resultados acima da
média do seu setor, tendo um histérico que comprova que consegue cumprir com as
espectativas de todos os stakeholders, criando ainda valor para os acionistas. Através da
analise as suas demonstracdes financeiras é possivel ter percecdo do potencial da empresa
devido ndo s6 as suas margens de rentabilidade, mas também a constituicdo do seu

balanco.

Com o presente relatdrio é pretendido analisar e avaliar a empresa, chegando a um preco-
alvo para as suas acBes no dia 31/12/2023 e fornecendo posteriormente uma

recomendacao de investimento.

O principal método de avaliagdo usado foi o Método dos Fluxos de Caixa Descontados
entre 2023 e 2028, através do qual foi obtido um valor intrinseco de 45,18% que
corresponde a uma potencial valorizacéo de 26,6% em relacdo a cotacdo de fecho de dia
31/12/2022 (35,703%).

Ponderado pelos pressupostos considerados mais provaveis e precisos, emite-se assim

recomendagao de “buy”.

Palavras chave: Industria de tratamento estético, Avaliacio Empresarial, Fluxos de

Caixa Atualizados, Investigacdo Patrimonial



Abstract

InMode Ltd. is one of the global leaders in minimally invasive medical surgical treatment
solutions based on radiofrequency energy. It is part of the global aesthetics industry, and
its products and solutions are primarily designed to address three treatment categories,

consisting of facial and body contouring, medical aesthetics, and women's health.

The production sector for aesthetic healthcare solutions is characterized by high
investment in research and development, advanced technology, and strict regulations.
Therefore, product certification by regulatory authorities, as well as product patenting,
plays a very important role in the future development of these companies. Consumers are

constantly looking for less invasive, less painful solutions with faster effects.

InMode has a business model that provides results above the sector average, with a track
record that proves it can meet the expectations of all stakeholders, while creating value
for shareholders. Through its financial statements analysis, it is possible to realize the

company's potential due not only to its profitability margins, but also to its balance sheet.

The purpose of this report is to analyze and evaluate the company, achieving a target price

for its shares on 12/31/2023 and subsequently providing an investment recommendation.

The main valuation method used was the Discounted Cash Flow Method between 2023
and 2028, which revealed an intrinsic value of 45.188%, corresponding to a potential
increase in value of 26.6% in relation to the closing price on 12/31/2022 (35.703%).

Based on the most probable and accurate assumptions, one issues a "buy"

recommendation.

Key words: Aesthetics treatment industry, Business Valuation, Discouted Cash Flows,

Equity Research
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INTRODUCAO




Desde o final de 2019 foram desencadeados varios eventos que alteraram de forma
significativa a tendéncia dos mercados financeiros e 0 ambiente macroeconémico.
Todos esses acontecimentos ao longo de 2020-2022 contribuiram para uma conjuntura
adversa, a qual podera representar uma oportunidade interessante para investir em
empresas de qualidade (value investment). Segundo a Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM, 2019) os investimentos devem ser conscientes e fundamentados,
sendo necessario ter em conta todos os riscos associados, desde o risco de desvalorizacédo
do ativo aos riscos de mercado, crédito e liquidez.

Com o objetivo de fazer uma escolha de investimento fundamentada é necessaria uma
avaliacdo através de métodos logicos e com pressupostos razoaveis. O CFA Institute
(2022) defende que o valor intrinseco de um ativo financeiro é baseado na anélise
fundamental das caracteristicas desse ativo e os fundamentos a serem considerados

dependem da abordagem de avaliacdo do analista financeiro.

Para definir o valor intrinseco da InMode Ltd. (INMD) foi usado o método de atualizagédo
dos fluxos de caixa, suportado por pressupostos definidos pelo autor desta avaliacdo, 0s
quais tém por base ndo s6 as demonstracGes financeiras histéricas, mas também o seu
modelo de negdcio e potencial de crescimento. Deste modo, inicialmente, é feita uma
descricdo do negdcio, seguida de uma apresentacao da estrutura acionista e da gestéo, dos
esforgos de compliance com os critérios ESG (Environmental, Social and Governance),
do setor e da concorréncia da empresa; posteriormente é realizada a avaliacdo

empresarial.

Ap0s a definicdo do valor intrinseco da empresa, apesar da recomendacao emitida, €
importante perceber se as expectativas individuais do investidor se encontram alinhadas
com as do analista, entendendo as bases dos pressupostos assumidos e comparando o
potencial do investimento com os riscos apresentados.

O presente relatorio segue, o tanto quanto possivel, as normas de elaboragdo de um
relatorio de Equity Research publicadas pelo CFA Institute, e a principal fonte de
informacdo financeira da empresa foi recolhida na plataforma Refinitiv Eikon da

Thomson Reuters.



RELATORIO



BPORT QI

Enguadramento do Relatorio

InMode Ltd.: Crescimento, Inovacdo e Potencial

Data: 31/12/2022 Recomendacéo: BUY (26,6% Upside)
Ticker: INMD - NASDAQ Stock Exchange Preco atual: $35,70
IndUstria: Dispositivos Médicos Risco: Médio

A InMode Ldt. (INMD) é uma empresa israelita, cotada na bolsa de valores norte-
americana NASDAQ, que se dedica ao design, desenvolvimento, produgéo e comércio
de solugGes de tratamento médico e estético cirurgico, minimamente invasivas baseadas
em energia de radiofrequéncia.

A minha recomendacdo para a INMD, com base no modelo dos Fluxos de Caixa
Descontados, € BUY com um preco alvo de 45,18% por acdo, o que representa um
potencial ganho de 26,6% comparado com o preco de 35,70$% no dia 31/12/2022. Esta
recomendagdo ¢ baseada nas “Report Recommendations” divulgadas pela CFA (2022),
conforme descrito no Apéndice I. A Tabela 1 resume o perfil de mercado atual desta

empresa.

Tabela 1 - Perfil de Mercado

Perfil de Mercado

Preco (31/12/2022) $ 35,70
Acdes em Circulagdo 82,5M
Capitalizacdo Bolsista $2946,9M
52 Week Low $21,2
52 Week High $ 41,84
Volume Médio $1,44M
Free Float 71,8M

Fonte: Yahoo Finance



Ambiente Macroecondémico

Desde o final de 2019 foram desencadeados varios eventos que alteraram de forma
significativa a tendéncia dos mercados e 0 ambiente macroeconémico.

Em 2020, a pandemia obrigou a uma paragem generalizada das economias o que afetou
negativamente varios setores e positivamente outros. Desde esta paragem, as cadeias de
abastecimento ficaram afetadas, os mercados de valores mobiliarios ficaram mais
vulneraveis a volatilidade, a Federal Reserve System (FED) e o Banco Central Europeu
(BCE) reduziram a sua politica de quantitative easing e foi distribuido, por parte dos
Governos, dinheiro diretamente as populagdes. Além destes acontecimentos econdmicos,
a Russia invadiu a Ucrania o que desencadeou outra série de eventos com impactos
econdémicos e sociais. Todos estes acontecimentos, ao longo de 2020-2022 contribuiram
para a atual conjuntura, a qual tem como principais repercussfes um aumento
consideravel da inflacdo, uma decisdo de subida das taxas de juro por parte dos bancos
centrais com uma velocidade recorde, e uma volatilidade elevada nos mercados
financeiros devido ao aumento da probabilidade de recessdo na Europa e nos Estados
Unidos da América (EUA), o que se refletiu de imediato nas yields das Obrigac6es do
Tesouro (Figura 1). Estes acontecimentos conduziram a uma descida das expectativas dos
investidores, o que representa uma boa oportunidade para investir em empresas de

qualidade (value investment).

Figura 1 - Evolucdo histérica da taxa de juro (yield) das Obrigacdes do
Tesouro dos EUA com maturidade de 10 anos

\ 3.000%

2004 2008 2012 2016 2020 2024 T

Fonte: Tradingview



Mercado de dispositivos médicos para cuidados de saude

A INMD insere-se no setor dos dispositivos médicos para cuidados de salde, estética e
beleza, mais especificamente na indudstria de produtos cirlrgicos minimamente invasivos.
Segundo a consultora “Grand View Research” (2023) este mercado tem uma dimenséo
de cerca de 28,8% mil milhdes, e é esperado um crescimento anual de cerca de 10,3% até
2030. Pode-se entdo assumir que a INMD tem uma quota de mercado em 2022 de cerca
de 1,6%. Devido ao atual enquadramento econémico, € importante ter em conta que,
apesar das perspetivas positivas, a procura por produtos cirlrgicos minimamente
invasivos pode abrandar no curto prazo, mas as expectativas de médio prazo sdo de
expansdo. O Grafico 1 representa a evolugdo potencial até 2030 da INMD e do seu setor

de atividade.

Gréfico 1 - Crescimento potencial da INMD e da industria onde se insere
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Fonte: Grand View Research

Descricao do Neqgdécio

A InMode identifica-se como um fornecedor global lider de solugdes de tratamento
médicocirdrgico minimamente invasivo, baseadas em energia de radiofrequéncia (RF) e
técnicas inovadoras. Dentro do mercado global de estética, os produtos e solu¢des da
empresa sdo projetados, principalmente, para atender a trés categorias de tratamento
baseadas em energia compostas por contorno facial e corporal, estética médica e satde da
mulher. Esta empresa desenvolve e comercializa produtos utilizando tecnologia de

energia de radiofrequéncia medicamente validada, que pode penetrar profundamente na

6



gordura subdérmica permitindo a remodelacdo do tecido adiposo. Essas tecnologias séo
usadas por médicos para remodelar o tecido adiposo subdérmico ou adiposo numa vasta
variedade de procedimentos, incluindo lipoaspiracdo com endurecimento simultaneo da
pele, contorno facial e corporal, e tratamentos ablativos de rejuvenescimento da pele.
Além das solucBGes apresentadas, a empresa pretende penetrar outros mercados,
oferecendo solucdes que tém como clientes potenciais ginecologistas (GYN),
oftalmologistas, cirurgides plasticos e dermatologistas (Plastic/Derm) e médicos
especialistas em apneia do sono e ressonar. O Gréafico 2 representa os clientes potencias

para estes produtos nos EUA.

Gréfico 2 - Clientes potenciais nos EUA por industrias alvo
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Fonte: R&C da InMode
Modelo de Negdécio

O modelo de negdcio da empresa baseia-se em:
= Identificar as necessidades dos clientes e dos consumidores;
= Projetar e desenhar as plataformas e produtos;
= Subcontratar a construgéo dos produtos;
= Vendé-los a profissionais de saude;
= Prestar auxilio pos-venda e assegurar formagdo adequada aos profissionais para

que o consumidor tenha o melhor dos cuidados.

Inovacéo e Desenvolvimento

O foco em inovacdo resultou num forte histérico de desenvolvimento sustentado de

produtos novos e de proxima geragcdo. A INMD acredita que a sua capacidade de trazer



novos produtos ao mercado e inovar continuamente € uma vantagem competitiva distinta,
tendo alocados 35 colaboradores a esta tarefa. Deste modo, a empresa vem lancando
produtos novos com alguma frequéncia. Em resposta aos desejos dos clientes, a empresa
estd a desenvolver plataformas adicionais baseadas em energia RF, pecas de mao e
aplicadores  direcionados a  especialidades médicas como  oftalmologia,
otorrinolaringologia e urologia. A empresa tem como objetivo concentrar os esfor¢os de
investigacdo e desenvolvimento dos proximos anos no desenvolvimento de
procedimentos e plataformas com base em tecnologias proprietarias como RFAL, Deep
Subdermal Fractional RF, Destruicdo Simultanea de Gordura e Endurecimento da Pele, e
Deep Heating Colageno Remodelagdo. Os gastos com investigacdo e desenvolvimento
(I1&D) nos exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2020 e 2021 foram de
aproximadamente US$ 9,5 milhdes e em 2022 US$12,5 milhdes, conforme apresentado

no Gréfico 3.

Gréfico 3 - Evolugéo historica dos gastos em 1&D da INMD entre 2018 e 2022
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Plataformas e Produtos

Desde 2010, a INMD lancou dez plataformas de produtos: BodyTite, Optimas, Votiva,
Contoura, Triton, EmbraceRF, EvolveX, Evoke, Morpheus8 e EmpowerRF. A Figura 2
representa o portfélio oferecido pela INMD e a Figura 3 um exemplo de um tratamento

realizado com a solugdo BodyTite.



Figura 2 - Portfdlio de produtos oferecidos pela INMD
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Fonte: Relatorio de apresentacao de resultados de 2022 da INMD

Figura 3 - Resultado de um tratamento de BodyTite

Fonte: Relatorio de apresentacao de resultados de 2022 da INMD

A INMD explica que cada um dos produtos mencionados consiste no seguinte
conjunto de componentes: uma plataforma que incorpora maultiplas fontes de
energia, uma ou mais pecas de mao ou aplicadores “maos-livres”, software
proprietario da empresa e uma interface de usuario simples com tela sensivel ao
toque. As plataformas ocupam pouco espaco e séo leves em comparacdo com 0s
sistemas dos concorrentes, que geralmente sdo maiores e mais pesados. Os
produtos podem ser atualizados facilmente pelos usuarios para realizar
tratamentos adicionais, adicionando pecas de mé&o, aplicadores “maos-livres” e/ou
instalando software na plataforma existente. A facilidade de atualiza¢des permite
que os clientes atendam a procura por solucdes estéticas por meio de ofertas de

servigos adicionais.



Manufatura de Fornecimento

A empresa utiliza meios de fabrico subcontratados para produzir os seus dispositivos,
mantendo o controlo sobre 0 processo de producdo. A subcontratagdo permite manter
baixos niveis de stock e manter custos unitarios estaveis sem implicar incorrer em gastos
de capital (CAPEX) significativos. A producéo é quase na sua totalidade subcontratada a
trés fabricantes localizados em Israel, dois dos quais sdo substancialmente dependentes
dos negocios que mantém com a INMD. Dentro das instalacGes da Flex e Medimor (0s
fabricantes mais relevantes), todos os equipamentos para fabricacdo, teste e montagem
foram construidos e sdo propriedade da INMD. Também usam um outro fabricante, além
da Flex e da Medimor, para produzir pecas de mdo e alguns descartaveis. O Grafico 4
representa a diferenca de peso que as tecnologias usadas pela empresa tém no volume de

negaécios.

Gréfico 4 — Percentagem de vendas relativas a plataformas minimamente invasivas
(MI), a pecas de “maos-livres” (HF) e a plataformas ndo invasivas (NI)
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Fonte: R&C da InMode
A INMD acredita que os processos usados pelos fabricantes cumprem todos os padroes
de qualidade e seguranca aplicaveis nos EUA e internacionais, como a SO 13485:2016,

as diretivas da Comunidade Europeia (CE) e os regulamentos do sistema de qualidade da
Food and Drug Administration (FDA).
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Gréfico 5 - Distribuicao das vendas por regido
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Fonte: R&C da InMode

Venda e Suporte Pds-Venda

A forca de trabalhadores da empresa é composta por 480 trabalhadores, dos quais 236
estdo dedicados as vendas da empresa.
Para complementar as solucdes estéticas inovadoras, a empresa oferece uma formacao
pos-venda e um servico de suporte. A formacao consiste na exposi¢do das formas mais
benéficas de utilizar os produtos com especial énfase no modo de utilizacdo seguro para
o consumidor. O suporte clinico consiste em trés componentes principais:
= A possibilidade de o médico que pretende adquirir o produto dirigir-se a uma
clinica de cirurgia plastica altamente qualificada para instrucdo e demonstragdo
ao vivo do uso do produto.
= A visita de uma enfermeira ao consultério do cliente para assistir e auxiliar no
primeiro dia dos tratamentos cirargicos.
= Workshops abertos organizados pela INMD, nos quais 0 novo médico convida a
sua base de pacientes e a INMD ajuda a dar o pontape inicial nos esforgcos de
marketing.
Além destes, a formacao avancada também esta disponivel para médicos que optam por
expandir a sua educacdo em procedimentos especializados. Por fim, a empresa continua
também a construir uma biblioteca de videos instrutivos online como uma ferramenta de

referéncia para expandir as ofertas de procedimentos meédicos.
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Gestdo, Administracao e Estrutura Acionista

Gestao e Administracéo

A gestdo da empresa é representada por 5 executivos, o Chief Executive Officer (CEO), o
Chief Finance Officer (CFO), o Chief Technology Officer, o Presidente da divisdo norte
americana e o Chief Medical Officer.

Relativamente a administracao, esta é constituida por um painel de 5 diretores. Todos eles
apresentam um curriculo que demonstra uma vasta experiéncia tanto na direcdo de
empresas como na industria da estética médica.

O CEO, Moshe Mizrahy cofundou a empresa em 2008. Anteriormente, j& havia adquirido
uma ampla experiéncia tanto em cargos de gestdo como no setor dos dispositivos
estéticos, tendo cofundado a Syneron Medical Ldt. e sido o diretor executivo desta e da
Home Skinovations. Atualmente, faz parte do conselho de administragdo de diversas
empresas. Desde a fundacdo da INMD é, além de CEO, também presidente do conselho
de administracdo. Porém, deve ser salientado que a acumulacdo de cargos executivos
pode ser um risco para 0s investidores visto que hd um menor escrutinio das decisfes
tomadas, havendo concentracdo de poder.

O CFO, Yair Malca, exerce as suas func¢des desde 2017 na INMD. Anteriormente, foi
diretor financeiro no setor dos semicondutores (2013-2017) e ainda antes disso ja tinha
exercido funcdes na industria estética como controlador na Syneron (2008-2013). O Dr.
Michael Kreindel foi um dos cofundadores da empresa e atualmente é Chief Tecnology
Officer, estando também presente na administragdo como diretor. Em 2001 foi também

um dos cofundadores da Syneron.

Estrutura Acionista

Relativamente a estrutura acionista, 0 5° maior acionista ¢ o CEO da empresa, detendo o
valor de 2,41%. A Tabela 2 representa a estrutura acionista da empresa.

O Dr. Michael Kreindel €, como referido anteriormente, o Chief Tecnology Officer e ¢é
também um dos membros da Board, tendo uma quota de 4,17%.

O maior acionista da empresa, com 9,78% da companhia, € o Dr. Mulholland, um médico
especializado em cirurgia plastica. Ap6s 22 anos como um pioneiro premiado em cirurgia
estética e plastica, Dr. Mulholland mudou-se para os EUA para se concentrar no trabalho

internacional, incluindo a conquista de novos patamares em inovacdo de tecnologia

12



cirurgica e ndo cirargica com a INMD, e a realizacdo de workshops de lideranca de
pensamento em todo 0 mundo.

Os restantes 7 maiores acionistas sdo fundos de investimento.

Tabela 2 - Estrutura acionista da empresa

1 Mulholland (Stephen) 9,78%
2 Kreindel (Michael) 4,17%
3 Acadian Asset Management 3,41%
4 Renaissance Technologies 2,77%
5  Mizrahy (Moshe) 2,41%
6 Meitav Dash Investments 1,96%
7  Noked Capital Ltd. 1,96%
8 Noked Israel Ltd 1,96%
9 William Blair Investment 1,76%
10  Two Sigma Investments, LP 1,62%

Fonte: Refinitiv Eikon

E importante evidenciar que no ano de 2021 as posicdes dos insiders na empresa
diminuiram. Esta venda pode ter varios motivos distintos, entre eles, no pior cenario, a
percecdo de baixo potencial da empresa no futuro por parte da propria gestdo. Porém, na
minha opinido, a razdo da venda passa pela percecdo de sobreavaliacdo da empresa, no
segundo semestre de 2021, por parte da gestdo, pelo que é inegavel que foi uma boa altura
para gerar mais-valias (observar comparacdo historica de multiplos — Tabela 5).
Atualmente a empresa esta a cotar a multiplos bastante mais moderados, tendo havido
uma desvalorizacdo da sua cotacdo em mais de 50% face a 2021 (essencialmente

motivada pelo enquadramento macroeconémico).

Gestdao Ambiental, Social e Corporativa

A gestdo da empresa esta consciente da atual importancia das politicas ambientais e de
sustentabilidade para o sucesso no longo prazo. Deste modo, segue 0s rigorosos requisitos

de qualidade e seguranca de 6rgdo reguladores como a FDA, CE, Health Canada, 1SO,
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entre outros. Através da MSCI (uma das principais organizacdes a classificar
conformidades ESG) a INMD foi classificada como “BB-Average”, estando esta

classificagdo acima do setor.

Ambiental

Relativamente as politicas ambientais, a INMD tem trés principais pilares:

= Baixas emissdes de carbono: Ndo é diretamente necessario nenhum tipo de
combustivel fossil para a fabricacdo. Optaram por eliminar quase todos 0s
embarques aéreos para 0s EUA (maior mercado).

= Eliminagdo de residuos industriais e eletronicos: Foi acionado um contrato com
uma empresa de remogdo de residuos industriais aprovada pelo governo para ser
possivel fazer uma gestdo apropriada dos residuos.

» Impressdo: Devido a anualmente venderem milhares de produtos em caixas com
mangas coloridas impressas, em janeiro de 2022, ap6s uma auditoria fisica nas
instalagdes, a grafica da INMD - a Gestelit - recebeu a certificagdo da Forest
Stewardship Council (FSC — organizacgdo que promove a gestao responsavel das

florestas em todo o mundo).

Social

A empresa apresenta um conjunto de meétricas para as suas atividades, incluindo
atividades de envolvimento social e comunitario.

Atualmente contam com um total de 480 funcionarios, dos quais 313 sdo homens e 167
mulheres. A estes colaboradores sdo oferecidos dois tipos de formagéo: formacao interna
de técnico e de vendas, assim como cursos de desenvolvimento profissional lecionado
por terceiros. Além destes, os novos funcionarios recebem uma formacao relativa a todas

as plataformas e pecas de méo da INMD.

Cultura Corporativa

A INMD incentiva uma cultura corporativa informal e a organizacdo da empresa
incentiva a comunicacdo direta com 0s gerentes, criando uma atmosfera em que cada
funcionario se sinta parte integrante do sucesso da empresa. O mencionado ambiente

informal manifestou-se principalmente em comemoragdes de Halloween, festas de fim de
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ano, piqueniques de verao, festas de aniversario espontaneas, entre outras iniciativas.

Em suma, a INMD esta comprometida com as melhores praticas ambientais e sociais. Ao

nivel do governance, tal como descrito na seccdo anterior os diretores sdao também

acionistas, o que contribui para o alinhamento de interesses entre insiders e acionistas.

Visao do Setor e Posicionamento Competitivo

Caraterizacao do Setor

O setor dos dispositivos médicos minimamente invasivos é atualmente caraterizado por

diversos fatores, nomeadamente:

Investimento em I&D — As empresas do setor estdo na sua maioria constantemente
a investir em investigacdo e desenvolvimento langando novos produtos para o
mercado. Deste modo, a patenteacéo de produtos € muito relevante e frequente.
Tecnologia avancada — Estes dispositivos sdo altamente tecnoldgicos e as
empresas concentram-se em desenvolver dispositivos cada vez mais precisos,
seguros e eficientes.

Regulamentac&o rigorosa — Este setor de atividade esta sujeito a regulamentagdes
rigorosas por parte de agéncias como a FDA nos EUA, para garantir a seguranca
e eficacia dos dispositivos.

Crescimento continuo — Nos ultimos anos é evidente o elevado crescimento da
industria devido ao aumento da procura por solug@es a cirurgia tradicional.
Competitividade — O setor é altamente competitivo, com varias empresas a

competir pelo seu dominio.

Principais Drivers do Setor

Os principais drivers do setor de dispositivos médicos minimamente invasivos sdo:

Piramide demografica invertida — Com o aumento da populacdo envelhecida ha
também um aumento de possiveis consumidores destes servigos.

Aumento da preferéncia por tratamentos menos invasivos — Tem havido um
crescimento da preferéncia por tratamentos minimamente invasivos devido a
todas as vantagens que estes apresentam.

Avanco tecnoldgico — Com o elevado avanco tecnoldgico ha dispositivos cada
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vez mais eficientes e minimamente invasivos.

= Aumento do consumo de contetidos online — O aumento da digitalizacdo e do uso
recorrente das redes sociais faz com que muitos individuos sintam a necessidade
de transformar os seus corpos para atingir a “perfeicdo” encontrada nestes
conteudos.

= Crescimento da economia global e as decisbes de politica monetaria — A
evidenciar os ciclos de easing e de tight monetario, com énfase nas variacdes da
taxa de juro, visto que conferem um impacto significativo no consumo

discricionario.

Posicionamento Competitivo

A INMD apresenta-se como a lider global no fornecimento de produtos inovadores
estéticos, minimamente invasivos e de bem-estar. Além dos esforcos de reconhecimento
da marca, esta também progrediu na aquisi¢dao de patentes e na prova de bons conceitos
perante entidades reguladoras.

Devido ao modelo de negdcio praticado a INMD apresenta uma estrutura de custos leve,
apoiada na subcontratacdo, trabalhando com fabricas totalmente automatizadas, onde o
seu foco principal é a inovacéo e o desenvolvimento de novos produtos.

O pagamento de impostos em Israel foi benéfico para a INMD, tendo a empresa estado
isenta de impostos sobre lucros entre 2012-2021 (devido a um incentivo do Estado
Israelita) e prevendo que no futuro suporte uma taxa de imposto entre 7,5% a 10%.

As elevadas margens operacionais com que a empresa trabalha sdo o reflexo da sua gestao
eficiente, do desenvolvimento de bons produtos, entre outros fatores, conferindo uma
seguranca adicional a toda a base de stakeholders.

Ao contrario de uma grande parte dos concorrentes, a INMD detém um balango saudavel,
estando muito pouco endividada e apresentado uma elevada posigéo de reservas de caixa
(cash). Além disso, a recente desvalorizacdo das bolsas acionistas e o acréscimo de
dificuldades das empresas em cumprir com os saldos em divida, podera gerar uma
oportunidade de aquisi¢do de concorrentes ou de aumento de quota de mercado, visto que
a INMD aparenta estar bastante bem preparada para as dindmicas de mercado atuais.

E importante referir que a empresa ja se encontra geograficamente bastante diversificada,
tendo vendido produtos para 92 paises e contando com varias frentes de negdcio, tendo

escritorios regionais na Oceania, América do Sul, América do Norte, no Leste da Asia e
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por toda a Europa, como identificado na Figura 4.

Figura 4 - Expansao geogréafica da INMD

Fonte: Relatorio de apresentacao de resultados de 2022 da INMD

Patentes

A carteira de patentes da INMD consiste em seis patentes americanas emitidas (a
expirarem a partir de 2027), uma patente coreana emitida e catorze pedidos de patentes
pendentes nos EUA relacionados com tecnologia e produtos. Desses pedidos, um foi
registado também ao abrigo do Tratado de Cooperacéo de Patentes e outro na Europa. E
importante ter em conta que quaisquer patentes emitidas podem ser contestadas,
invalidadas ou legalmente contornadas por terceiros. N&o é possivel ter certeza absoluta
de que as patentes serdo mantidas como validas, comprovadamente aplicaveis ou que
impedirdo o desenvolvimento de produtos concorrentes. Além disso, terceiros podem ter
patentes de blogueio que podem impedir a empresa de comercializar os seus produtos ou
de praticar a sua prépria tecnologia patenteada. Os concorrentes podem também adquirir
um dos produtos e tentar replicar algumas ou todas as vantagens competitivas adquiridas
pelos esforgos de desenvolvimento. Caso a propriedade intelectual da empresa ndo esteja
adequadamente protegida contra os produtos e métodos dos concorrentes, a sua posi¢cao
competitiva podera ser afetada negativamente, tal como o seu negdcio e 0s seus resultados

financeiros.

17



Analise SWOT

Seré crucial que a empresa continue a capitalizar as suas forcas e a trabalhar nas suas

oportunidades para fazer face as suas fraquezas e a possiveis ameacas.

Forcas:

Tecnologia inovadora: A INMD é reconhecida pelo desenvolvimento de solugdes
estéticas que tém como base tecnologia inovadora, solucdes as quais a diferenciam
dos seus concorrentes.

Diversidade de produtos: A empresa oferece uma gama ampla de solucdes
estéticas, desde procedimentos faciais e corporais até tratamentos relacionados
com a visao e cuidados da pele.

Crescimento constante: O crescimento de faturacdo apresentado tem tido sentido

positivo, sendo que as margens de lucro da empresa sao também muito elevadas.

Fraquezas:

Concentragdo num mercado especifico: Embora ofereca uma ampla gama de
produtos, 66% das suas vendas sao realizadas para 0os EUA,
Forte concorréncia: A indlstria dos procedimentos estéticos € altamente

competitiva, havendo muitos concorrentes a oferecer solugdes semelhantes.

Oportunidades:

Crescimento global: Devido ao aumento da consciencializacéo relativa a cuidados
de salde e beleza no mundo, a empresa tem um elevado mercado potencial;
Parcerias estratégicas: A INMD tem um leque alargado de possibilidades de
estabelecer parcerias com sales de beleza, clinicas médicas, SPAs, entre outros.
Mercado de fusdes e aquisicbes (M&AS): Derivada da sua posi¢do em cash a
empresa tem a possibilidade de expandir o seu negocio, entrando no mercado das
M&A:S.

Ameacas:

Regulamentagdes governamentais: A regulacdo pode ser alterada afetando o
negdcio da empresa, sendo que apds um elevado investimento em investigacao e
desenvolvimento, o produto desenvolvido pela empresa pode néo ser aceite pelas
entidades reguladoras.

Tecnologias emergentes: Caso sejam criadas tecnologias que funcionem como um

substituto aos produtos da empresa, 0 negocio pode sofrer um impacto negativo.
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Concorréncia e patentes: A falta de definicdo adequada dos limites das patentes
ou a existéncia de produtos semelhantes patenteados pode resultar em conflitos
que podem levar a perda de quota de mercado ou ao acréscimo de elevados custos
de resolucdo de conflitos em tribunal.

Alteragbes macroeconOmicas: As alteracdes macroecondémicas e de politica
monetaria podem afetar o neg6cio da empresa, uma vez que, 0s consumidores
podem preferir alocar recursos em produtos essenciais e o0s clientes podem néo

conseguir obter financiamento para comprar o produto da INMD.

Concorréncia

Com base no mais recente relatdrio de contas da empresa, 0s Seus principais concorrentes

sdo a Cutera Inc., a Apyx Medical Corporation, a Venus Concept Inc., a Sisram Medical

Ltd e a Viveve Medical Inc. Além destas, referem também algumas empresas privadas,

como a Cynosure LLC, a Lumenis Ldt., a BTL Aesthetics Inc, a Candela Medical Inc e a

Allergan plc.

Ap0s analise das empresas supra mencionadas, considerou-se que o grupo adequado de

concorrentes - peers - sera:

Cutera Inc. (CURT): Concorre com produtos muito idénticos a INMD a base de
energia de RF. Tem j& uma base alargada de produtos, por exemplo para o
tratamento da celulite, estrias, flacidez e rejuvenescimento da pele, entre outros.
Apesar disso, ainda ndo esté estabelecida no mercado ao ponto de ser lucrativa.
Tem uma boa posicédo de reservas de caixa no seu balanco, mas apresentou em
2022 um récio de autonomia financeira negativo. O seu valor de mercado €

bastante mais pequeno, situando-se na ordem dos 450M$.

Apyx Medical Corporation (APYX): Empresa com produtos idénticos a INMD, a
base de energia RF, mas com uma diversidade de produtos ainda pequena.
Atualmente, ainda nédo e vidvel sob o ponto de vista econdmico, apresentando
EBITDA negativo e prejuizos acumulados no balanco, no entanto, dispde de uma
solida posicdo em caixa e equivalentes. Apresenta um valor de mercado de cerca
de 100M$.
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Venus Concept Inc. (VERO): Apresenta uma gama de produtos diversos e
bastante idénticos a INMD. Esta principalmente presente na Europa, tendo sede
em Espanha e uma quota de mercado relevante em Portugal. Apesar do potencial,
de momento ainda ndo € uma empresa lucrativa, apresenta uma baixa autonomia
financeira devido a acumulacdo de resultados negativos e em linha com as
anteriores tem uma boa posi¢do em reservas de caixa. O seu valor de mercado é

bastante mais pequeno, de cerca de 16M$.

Sisram Medical Ltd (1696.HK): Gama de produtos vasta e idéntica a base de
energia RF. Marca presenca por quase todo o mundo com principal foco no
Continente Asiatico e sede em Israel. Empresa com historico de lucratividade,
mas com margens bastante inferiores comparativamente com a INMD, assim
como o seu volume de faturacéo e posigédo de caixa e equivalentes. O seu valor de

mercado ronda os 564M$, sendo considerada uma forte concorrente.

Os graficos 6, 7 e 8 resumem os principais indicadores financeiros da INMD e do grupo

de peers.

Gréafico 6 - Vendas/EBIT das empresas  Grafico 7 - Ativo, Passivo e CP das empresas
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Gréfico 8 - Liquidez vs passivo da INMD e peers
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Analise Econdmica e Financeira

Rentabilidade

O volume de negocios da INMD tem evoluido a um ritmo anual médio de 59%. Nos
Gltimos trés anos, o crescimento foi de 32% em 2020 para cerca de 206M$, 74% em 2021
para 358M$ e 27% em 2022 para 454M$, tal como demonstrado no Apéndice Il1.

A margem bruta da empresa manteve-se acima de 82% desde 2017, sendo a sua média
85% entre 2017-2022 e o valor no ano de 2022 de 84%.

Gréafico 9 - Volume de neg6cios e custo das mercadorias de 2020 a 2028
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O principal custo da INMD estd contabilizado na rubrica de “despesas de
vendas/gerais/administrativas”, representando em 2021 cerca de 36% (128M$) do
volume de negdcios e aumentando o seu peso em 2022 para 38% (171M$). E importante
ter em conta que o peso desta rubrica decresceu desde 2017 (61%) até 2020 (45%). A
presente rubrica desdobra-se em 160,6M$ gastos em vendas e marketing e 9,9M€ em

gastos administrativos.

Os custos de investigacdo e desenvolvimento tém representado entre 3% a 5% do volume
de negdcios desde 2017, correspondendo em 2022 a 12,5M$ (3%).

Considerando os custos mencionados anteriormente e tendo em conta os restantes custos
operacionais, a margem EBITDA em 2022 é de 40%, como pode ser observado no
Gréfico 10.

Gréfico 10 - Margem bruta, margem operacional e rentabilidade das vendas
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Fonte: Refinitiv Eikon e estimativas do autor

Apesar do saldo em divida (sobretudo leasings), devido ao significativo saldo de
disponibilidades da empresa, o lucro financeiro liquido tem sido positivo, pese embora

residual ao longo dos anos.
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O imposto pago até 2021 foi residual (devido a uma isen¢édo do Estado Israelita), mas no
ano de 2022 representou aproximadamente 20% do lucro antes de impostos. Nos anos
subsequentes a empresa prevé pagar uma taxa de imposto entre 7,5% a 10%.

Apesar do crescimento do volume de negocios, o resultado liquido do exercicio (RLE)
diminuiu de 165M$ em 2021 para 161,5M$ em 2022, resultando numa rentabilidade das
vendas de 36% em 2022. O Gréafico 11 resume o desempenho histdrico e esperado da
margem de lucro face ao retorno do capital proprio (ROE). Prespetiva-se um ROE
decrescente devido ao baixo nivel de endividamento ndo potenciar este racio, o qual é o
principal indicador de rentabilidade para o acionista.

O Apéndice Il apresenta as demonstracdes de resultados historicas e previsionais (que
servem de base ao exercicio de avaliacdo) de onde resultaram as conclusdes anteriormente

referidas.

Gréfico 11 - Rentabilidade das vendas e retorno do capital proprio

50%

45%
40%
35%

30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

=M. Lucro ROE

Fonte: Refinitiv Eikon e estimativas do autor

Solvéncia e Liquidez

O total do ativo da empresa no fecho do ano de 2022 foi de cerca de 644,4M$, como
apresentado no Apéndice Il. Destes, cerca de 547,4M$ (85%) podem ser assumidos como
a posicao de cash da empresa, visto que, 97,5M$ sdo caixa e equivalentes, 374,6M$
correspondem a titulos de curto prazo transacionaveis e 75,3M$ a depositos bancarios de
curto prazo.

Os inventarios da empresa, embora tenham diminuido até 2019, tém vindo a aumentar
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gradualmente, representando em 2022 cerca de 6% do ativo.
A rubrica de recebimentos e de outros recebimentos tem seguido o mesmo padrdo,

baixando o seu peso no ativo até 2019 (5%) e a partir dai aumentando até 2022 (7%).

O passivo da empresa é bastante diminuto tendo em conta as outras massas do balango —
ativo e capitais proprios — considerando que as rubricas com maiores saldos sdo outros
passivos correntes (51,9M$3), contas a pagar (16,2M$) e adiantamentos de clientes
(13,8M8$3), em 2022.

Os capitais proprios da empresa em 2022 alcangaram os 554,6M$, refletindo um réacio de
autonomia financeira de 86%. Destes, 495,5M$ séo lucros retidos e o restante é, na sua
maioria, composto por adicional pago em capital — surplus (148,8M$). Relativamente as
acdes prdprias, existiu um aumento no balango de 39,8M$ em 2021 para 82,4M$ em
2022. Face ao exposto, a empresa reflete em 2022 um récio de solvabilidade de 6,2x e
relativamente a rentabilidade um ROE de 29%.

A fonte desta informacéo sé@o os balancos reportados no Apéndice 1.

O Apéndice 1V apresenta um resumo dos principais racios economico-financeiros do
desempenho historico (2020-2022) e previsional (2023-2028).

Fluxos de Caixa

O fluxo de caixa operacional teve um aumento pouco expressivo, dos 174,9M$ em 2021

para 0s 181,6M$ em 2022, sendo que em 2020 era apenas cerca de 79,2M$.

Grafico 12 - Fluxos de caixa operacionais de 2017 a 2022
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Fonte: Refinitiv Eikon
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O fluxo de caixa das atividades de investimento em 2022 foi cerca de -109,5M$ sendo
que em 2021 foi de -160,1M$; estes valores derivam dos valores investidos (em depdsitos
de curto prazo e outros titulos transacionaveis) face aos valores recebidos por esses

investimentos, tendo em conta que o valor investido é constantemente muito superior.

Grafico 13 - Fluxo de caixa de atividades de investimento
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Fonte: Refinitiv Eikon

O fluxo de caixa de atividades de financiamento é negativo em 41,1M$ em 2022 face aos
-15M$ em 2021, fruto do montante aplicado na recompra de a¢6es proprias (42,6M$ em

2022) e em contrapartida do valor executado no exercicio de opcdes.

Gréfico 14 - Fluxo de caixa de atividades de financiamento
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Fonte: Refinitiv Eikon
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Avaliacao

De acordo com a teoria financeira (Damodaran, 2006), existem diferentes metodos para
aferir o valor de um ativo, mas o principal método de avaliacdo empresarial passa pelo
desconto dos fluxos de caixa futuros esperados para a empresa, ou seja, os fluxos de caixa
libertos ap6s cumprir com o pagamento de todas as despesas e impostos.

Outro método de avaliagdo muito usado pelos analistas financeiros é o chamado método
dos multiplos de mercado, onde um ativo é avaliado com base em como outros ativos
similares sdo precificados no mercado. Fazendo uso dessa abordagem, estima-se o valor
de uma agdo observando o pre¢o de mercado de a¢des “semelhantes” (Damodaran, 2006).
Face a informacdo anterior, para proceder a avaliagdo da empresa foram usados dois
métodos, 0 método dos fluxos de caixa descontados e 0 método de avaliacdo relativo.

Ambos os métodos estdo assentes em pressupostos abaixo discriminados.

Método dos Fluxos de Caixa Descontados

Este método passa pela projecédo dos fluxos de caixa da empresa entre 2023-2028 (6 anos),
descontando os fluxos de caixa dos primeiros 5 anos a taxa de desconto WACC e do
altimo ano & mesma taxa, mas com a adi¢cdo de um crescimento perpétuo para estimar o

custo remanescente do negocio apos 0s 6 anos.

Principal driver de rentabilidade

Apds andlise do modelo de negdcio e das demonstracBes financeiras da empresa foi
concluido que a evolucdo dos resultados da empresa deriva essencialmente do
crescimento do volume de negdcios, tal como observado no Grafico 15. Assim, foi
assumido que em 2023 e 2024 a empresa terd um crescimento das vendas de 20%, em
2025 e 2026 de 18%, em 2027 de 15% e em 2028 de 13%. Estes valores sdo considerados
num cenario mais provavel ou cenario-base devido a maturidade das patentes, a previsdo
de langamento de novos produtos e ao historico de crescimento médio das vendas desde
2018 de cerca de 50%.

Os Apéndices V e VI resumem 0s pressupostos assumidos na estimacgéo das principais

variaveis deste processo de avaliacdo.
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Gréafico 15 — Crescimento do volume de negocios
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Fonte: Refinitiv Eikon e estimativas do autor

Despesas de capital (CAPEX)

A necessidade de investimento em despesas de capital da empresa é reduzida devido ao
modelo de negdcio da INMD. Na estimativa do CAPEX foi assumido que este iria crescer
em conformidade com a média dos anos anteriores: taxa de crescimento anual de cerca
de 51%. Assim, foi previsto um gasto de 2,4M$ em 2023 a crescer até aos 19M$ em 2028,

tal como demonstrado no Apéndice VII.

Necessidades de fundo de maneio (NFM)

Para estimar as NFM foi calculada uma média dos prazos de recebimento de clientes
(TMR), de rotacdo de inventarios (TME) e de pagamentos a fornecedores (TMP) nos
altimos 7 anos. Assim, foi considerado que entre 2023-2028, 0 TMR sera cerca de 2
meses, 0 TME sera de 5,8 meses e 0 TMP de 2,9 meses. Estes valores correspondem a

um constante aumento da necessidade de financiamento das NFM (ver Apéndice VII).

Taxa de custo médio ponderado de capital (WACC)

No ambito do calculo do WACC, o modelo usado para calcular o custo do capital proprio
foi o CAPM (Capital Asset Pricing Model). A tabela seguinte apresenta 0s pressupostos

usados na estimagdo do WACC, explicado em pormenor no Apéndice VIII.
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Tabela 3 - Taxa média do custo de capital

Calculo do WACC

Taxa de juro isenta de risco 4,10%
Prémio de risco 5,71%
Beta 1,21
CAPM 10,92%
Custo da divida 5,88%
Taxa de imposto 10%
Racio de capital proprio 100%
Racio de endividamento 0%
WACC 10,92%

Fonte: Pressupostos do autor para o calculo da WACC

A taxa de juro sem risco resultou de uma média (ponderada pela regido das vendas) das
taxas de juro sem risco dos principais paises para 0s quais a empresa vende 0S Seus

produtos.

O prémio de risco foi obtido através da consulta da informacao mais atual disponibilizada
no website pelo professor Aswath Damodaran e foi igualmente ponderado pelo local

geogréafico das vendas da empresa.

O beta desalavancado foi também obtido através de informacéo disponibilizada pelo
professor Damodaran, assumindo-se assim 0 beta estimado para o setor de “Healthcare
Products” e alavancando-0 tendo em conta a estrutura de capitais da empresa e a taxa de

imposto perspetivada.

Foi assumido o CAPM como o modelo apropriado para estimar a taxa de atualizagdo dos
capitais da empresa porque, apesar do valor em leasing em 2022 de cerca de 3,5M$, este
ndo s6 ndo é representativo perante as massas do balango da INMD, como também afeta
negativamente a rentabilidade dos capitais préprios (ROE), visto que a empresa tem
obtido um resultado financeiro constantemente positivo e um grau de alavancagem
financeira nulo. Deste modo, assume-se, numa ética mais conservadora, a estrutura de

capitais como totalmente financiada por capitais proprios.
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Taxa de crescimento perpétuo (g)

Para finalizar o calculo do valor intrinseco foi definida a taxa de crescimento perpétuo
dos fluxos de caixa. Inicialmente, foi multiplicada a taxa de reinvestimento pela taxa de
retorno de capital ao longo de 2017-2022, sendo calculada a média dos resultados obtidos.
Através deste método, a taxa “g” obtida foi de 1,3%. Apesar do valor obtido, foi assumido
0 pressuposto de ajustar a taxa de crescimento perpétuo ao objetivo da taxa de inflagcdo
preconizada pela politica monetaria da FED (2%), ndo s6 pelo potencial da empresa e de
crescimento do setor, mas também porque deste modo estaria aliado aos objetivos de
politica monetaria do pais ao qual tem mais exposicao.

O Apéndice X apresenta a formula de calculo usada na estimacdo dos FCF entre 2023-

2028. Dessa avaliagdo, resultam os retornos por acao (EPS) apresentados no grafico 16.

Gréfico 16 - Retornos por agdo (histéricos e estimados)
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Fonte: Refinitiv Eikon e estimativas do autor

Método dos Multiplos de Mercado

Este metodo passa pela comparacdo dos multiplos de mercado projetados para o ano de
2023 da empresa que se pretende avaliar face ao seu grupo de pares. Para complementar
a avaliacdo foi também efetuada uma comparacdo relativa ao histérico de multiplos de
mercado da INMD.
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Comparagao com os pares (peers)

A Tabela 4 reporta a comparacao da empresa com as suas peers e é possivel verificar que
a capitalizacdo de mercado da INMD ¢ significativamente superior ao das empresas
concorrentes assim como 0s restantes mdltiplos. Trés das concorrentes ndo tém

capacidade de apresentar lucros.

Tabela 4 - Comparacdo de multiplos entre a INMD e as suas peers

. TG EV
2023E Tider (VS e PE P PB EVIS EVIEBITDA
InMode Ltd.  INMD 2783 2208 1276 524 346 416 8,85
Cutera, Inc. CUTR 340 491 ] 1,29 ] 1,86 ]
Apyx Medical — \py 933 oo ] 388 215 376 -

Corporation

Venus Concept

Inc VERO 11 83 - 0,12 3,05 0,91 -

Sisram Medical

Ltd 1696.HK 564 515 11,16 1,26 1,17 1,17 7,90

Fonte: Refinitiv Eikon

Comparagdo da INMD com o seu desempenho histérico

Na generalidade, os multiplos da INMD cresceram entre 2019 e 2021 (onde atingiram o
seu maximo), reduzindo o seu valor em 2022, sendo esperado em 2023 uma continuacgao

da reducdo para minimos, como se observa na Tabela 5.

Tabela 5 — Anélise histdrica e previsional dos key indicators da INMD

INMD 2019 2020 2021 2022 2023FY

Ma;';/le;)cap 12857 1794,0 5856,6 2946,9 2783,0

EV (M$) 1096,9 1536,2 54452 2404,4 2208,0
PIE 245 26,7 36,8 18,9 12,8
Price/Sales 9,5 9,7 17,0 6,7 5,2
P/B 7,3 7.1 14,1 5,3 35
EV/Sales 7,0 7,5 15,2 53 4,2
EV/EBITDA 18,3 21,0 32,4 12,1 8,9

Fonte: Refinitiv Eikon
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Riscos de Investimento

Risco Operacional (RO)

Uma das vantagens competitivas mais relevantes da empresa é a sua capacidade de
produzir com margens muito elevadas. No caso da deterioracdo das margens devido ao
aumento dos custos das mercadorias ou aquando da prescri¢do das patentes, a percecao
da empresa perante os investidores pode alterar-se negativamente afetando a sua
capitalizacdo bolsista.

A gestdo da empresa esta delegada a executivos com vasta experiéncia no setor que tém
feito aparentemente um excelente trabalho. Alguns deles, incluindo o CEO, j& tém idades
acima dos 60 anos, pelo que a sua substituicdo é inevitavel criando assim um ambiente

de incerteza quanto a qualidade dos substitutos.

Risco Politico e Regulatério (RPR)

A INMD ¢ tributada segundo o quadro fiscal israelita e tem unidades fabris, operacdes e
a sua sede em lIsrael. Tendo em conta que Israel € um pais com alguma instabilidade
politica, deve tomar-se em consideracao que poderao existir alteracfes tanto nas taxas de
impostos como noutros tipo de leis associadas aos trabalhadores, as empresas e a politica
econdmica.

O setor da salude e bem-estar é bastante escrutinado relativamente a seguranca e
capacidade de entrega nos prazos acordados dos produtos vendidos. As entidades
reguladoras podem tornar-se um entrave ao sucesso de novos produtos da empresa, ndo

0s aceitando como certificados para venda e/ou ndo concedendo patentes.

Risco Economico (RE)

Tal como referido no relatério de contas da INMD, as politicas macroecondmicas e
monetarias podem afetar o negécio da empresa. O CFO ja referiu que a subida das taxas
de juro e o arrefecimento da economia podem impactar negativamente o crescimento da
empresa. Como alguns dos produtos da empresa tém um valor unitario relativamente alto
(cerca de 100m$) muitos dos seus clientes recorrem a financiamento para os adquirir;
com a subida das taxas de juro pode haver uma dificuldade adicional no acesso ao crédito.
A maioria dos produtos da empresa tem como objetivo a beleza e o bem-estar, e num

periodo de arrefecimento econdémico os consumidores podem abradar a sua procura pelos
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produtos da empresa, visto que, em principio ndo sao servigos essenciais.

Risco de Mercado (RM)

Tal como uma grande parte dos setores a INMD esta sujeita ao surgimento de tecnologias
disruptivas que poderao tornar-se bens substitutos aos produtos produzidos pela empresa.
Este risco é identificado devido ao setor onde a empresa atua, o qual é caracterizado por
grandes esforcos de desenvolvimento e inovacéo, visto que uma pequena melhoria pode
traduzir-se numa grande reducdo de incomodo ou dor para o paciente, ou por outro lado,
numa poupanca significativa de capital para os clientes. Assim, como referido
anteriormente, é importante para a empresa manter-se na vanguarda da tecnologia.

A Figura 5 resume e identifica a intensidade (ou impacto) e a probabilidade de exposi¢éo

aos riscos acima numerados.

Figura 5 - Matriz de riscos de investimento
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Fonte: Estimativas do autor

Analise de Sensibilidade

A andlise de sensibilidade tem como objetivo obter uma percecéo rapida da alteracdo do
resultado da avaliacdo no caso de se alterarem os pressupostos. Nesta analise, é possivel
perceber qual a variacdo do upside potencial no caso-base, ceteris paribus, da alteracao

do WACC e/ou da alteracdo da taxa de crescimento perpetuo (g).
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Tabela 6 - Sensibilidade do preco target a alteracfes nas taxas WACC e g

Variacdo da taxa WACC

11,5% | 12,0% | 12,5% | 13,0%

38,2% | 29,5% | 21,8% | 14,9%

42,0% | 31,5% | 23,7% | 16,6% | 10,4%

39,8% | 32,5% | 23,4% | 16,5% | 10,3% | 4,8%

33,2% | 26,6% | 18,3% | 12,0% | 6,3% 1,2%

13% | 415% | 32,8% | 25,1% | 19.3% | 12,0% | 64% | 1,3% -3,3%

Variacgdo da taxa g

0,6% | 32,6% | 25,0% | 18,2% | 13,1% | 6,6% | 15% | -3,1% | -7,3%
0,0% | 259% | 19,1% | 13,0% | 8,3% 24% | -22% | -6,4% i

Fonte: Estimativas do autor

Apos a anélise da tabela anterior é relevante destacar os seguintes valores:

26,6%: Valor obtido na avaliacdo base, sobre o qual foram aplicadas as
expectativas mais solidas, sendo constituido pelos pressupostos considerados
mais provaveis;

19,3%: Valor obtido no caso da alteracdo do pressuposto da taxa g para 1,3%,
ceteris paribus (calculado através da multiplicacdo da taxa de reinvestimento pela
taxa de retorno do ativo);

52,1%: Valor obtido no caso da alteracao da estrutura de capitais (ceteris paribus)
para a estrutura de capitais média do setor estimada pelo professor Damodaran.
Esta podera ser assumida como uma estrutura de capital potencial para a INMD.
Deste modo, foi assumido um racio de capital proprio de 87% e de endividamento

de 13% com uma taxa de juro de 5,88%, resultando assim num WACC de 9,5%.
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Face a cotagdo de fecho em 31/12/2022 de 35,70$ é emitida recomendagio de compra —

buy — com potencial de valorizacdo de 26,6% e com um preco alvo de 45,18% para

31/12/2023. E assim esperada uma capitalizacio bolsista de cerca de 3729,7M$, estimada

com base nos célculos efetuados na tabela 7, os quais estdo baseados em pressupostos

entendidos como os mais provaveis, conforme informacao disponibilizada nos Apéndices

I-X.

Tabela 7 - Calculo do FCF atualizado e da cotacdo potencial da INMD

(Milhdes $) 2024 2026 2027
RLE 206,0 2443 286,9 3377 3874 436,7
Depreciagdes 1,9 2,6 33 4.2 5.2 6,3
CFO 208,0 246,8 290,2 3419 3926 443,0
CAPEX 24 -3,6 -5,5 -8,3 -12,6 -19,0
NFM -19,1 22,4 24,2 -30,7 -28,4 -28,3
FCF 186,4 220,8 260,5 302,8 351,6 395,8
FCF Atualizado 168,1 199,1 2117 2219 232,3 2696,6

Valor Intrinseco

\ N° de Aces 82,544991
‘ Cotacao

Fonte: R&C da INMD e estimativas do autor
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Apéndice | — Report Recommendations publicado pela CFA

Buy

Rendimento total esperado (incluindo ganhos de capital esperados
e rendimento de dividendos esperado) superior a 10% durante um

periodo de 12 meses.

Hold

Rendimento total esperado (incluindo ganhos de capital esperados
e rendimento de dividendos esperado) entre 0% e 10% durante
um periodo de 12 meses.

Sell

Retorno total negativo esperado (incluindo ganhos de capital
esperados e rendimento de dividendos esperado) durante um
periodo de 12 meses.

Apéndice Il — Balanco histérico e previsional

MilhGes $
Caixa e Investimentos de CP
Clientes

Inventario
Total do Ativo Corrente
Ativos Fixos Tangiveis
Investimentos de LP
Outras Contas a Receber
Outros Ativos de LP
Total do Ativo Nao Corrente
Total do Ativo

Fornecedores
Acréscimos e Diferimentos
Outras Contas a Pagar
Total do Passivo Corrente
Outros Passivos N&o correntes
Total do Passivo Ndo Corrente
Total do Passivo
Acdes Ordinarias
Adicional Pago em Capital
Resultados Transitados
Outras VariacOes de Capital Préprio
Total do Capital Proprio

Total do Passivo e Capital Proprio

2020
260,5
8,2
15,0
289,6
3,38
0,6
3,4
01
7.9
295,8
6.4
10,9
17,7
35,0
53
6.8
41,8
0,1
101,7
169,0
0,4
254,0
295,8

Fonte: Refinitiv Eikon e estimativas do autor

2021
4159
17,9
21,0
470,1
79
0,6
0,8
13
10,6
478,5
8,8
19,0
241
51,9
10,9
10,9
62,7
0,2
122,7
334,0
-1,3
415,8
478,5

2022
547 4
27,0
39,9
629,4
7.4
06
4,0
3,1
15,1
644,4
16,2
00
65,8
82,0
7.8
7.8
89,8
02
148,8
4955
75
554,6
644,4
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2023E
851,6
90,8
42,1
984,6
17,5
0,6
10,2
31
31,3
1016,0
211
42,0
58,6
1216
19,6
19,6
1416
0,3
180,0
701,5
-1,5
874,4
1016,0

2024E
1143,9
109,0
50,6
1303,5
231
0,6
13,4
31
40,3
1343,7
253
55,5
77,5
158,2
259
259
187,3
0,3
2179
945,8
-71,5
1156,5
13437

2025E
1491,2
128,6
59,7
1679,5
29,8
0,6
17,3
31
50,8
1730,3
29,8
715
99,7
2011
33,3
33,3
2411
0,4
263,6
12327
-71,5
1489,2
1730,3

2026E
1897,3
151,8
74,8
21239
37,6
0,6
21,9
3,1
63,2
21871
37,4
90,3
126,1
253,8
42,1
42,1
304,8
0,5
319,0
1570,4
-1,5
1882,3
2187,1

2027E
2376,9
174,6
86,1
2637,5
46,7
0,6
27,2
31
77,6
27151
43,0
1121
156,5
311,7
52,3
52,3
378,4
0,5
385,9
1957,8
-1,5
2336,7
27151

2028E
2928,2
197,2
97,2
3228,7
571
0,6
33,2
31
87,9
3316,6
48,6
137,0
191,2
376,8
63,8
63,8
462,2
0,5
467,0
23945
-7,5
28545
3316,6



Apéndice 111 — Demonstracédo de Resultados histérica e previsional

Milhges $
Volume de Negdcios
CMVMC

Margem Bruta
Despesas Gerais e
Administrativas

Investigacdo e Desenvolvimento

Lucro Operacional

Resultado Financeiro Liquido

Resultado Antes de Impostos

Provisdes para Impostos

Resultado Liquido

2020
206,1
30,8
1753
93,0
9,5
72,8
3,3
76,1
11
75,0

2021
357,6
53,6
304,0
127,8
9,5
167,5
05
168,0
2,9
165,0

2022
4542
73,5
380,8
170,5
12,5
197,8
3,7
2015
39,9
161,5

2023E

545,0
87,2
457,8
207,1
27,3
2235
55
228,9
229
206,0

2024E

654,0
104,6
549,4
2485
32,7
268,2
3,3
2714
271
2443

2025E

771,8
1235
648,3
293,3
38,6
316,4
2,3
318,7
31,9
286,9

Fonte: Refinitiv Eikon e estimativas do autor

Apéndice IV — R4cios econémico financeiros

2026E

910,7
154,8
755,9
337,0
45,5
373,4
1,8
375,2
37,5
337,7

2027E
1047,3

178,0
869,3
3875
52,4
429,4
1,0
430,4
43,0
387,4

2028E
1183,5
201,2
982,3
4379
59,2
485,2
0,0
485,2
48,5
436,7

Récios de Liquidez

Current ratio (x) 8,27 9,06 7,68 8,10 8,24 8,35 8,37 8,46 8,57
Quick ratio (x) 7,68 8,36 7,00 775 7,92 8,06 8,07 8,19 8,29
Cash ratio (x) 7,44 8,01 6,68 7,00 7,23 7,42 7,47 7,63 777
Récios de Rentabilidade
g/:’);)ss Profit Margin 8506%  8501%  8384%  84,00%  84,00%  84,00%  83,00%  83,00%  83,00%
EBIT Margin (%) 35320  46,84%  4355%  41,00%  41,00%  41,00%  41,00% 41,000 = 41,00%
Net Profit Margin (%)  36,39%  46,14%  3556%  37,80%  37,35%  37,17%  37,08%  36,99%  36,90%
ROA (%) 2535%  34,48%  2506%  20,28%  18,18%  1658%  1544%  14,27% = 13,17%
ROCE (%) 2791%  3926%  3517%  24,99%  22,62%  20,69%  19,31%  17,87%  16,50%
ROE (%) 2953%  39,68%  2912%  23,56%  21,12%  1926%  17,94%  16,58%  15,30%
EPS (€) 0,91 2,00 1,96 2,50 2,96 3,48 4,09 4,69 5,29
Racios de Solvabilidade
Equity Multiplier 1,16 1,15 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16
Solvabilidade (x) 6,08 6,63 6,18 6,18 6,18 6,18 6,18 6,18 6,18
Racios de Eficiéncia
Asset Turnover (x) 0,70 0,75 0,70 0,54 0,49 045 0,42 0,39 036
Inventory Turnover (x) 2,05 2,55 1,84 2,07 2,07 2,07 2,07 2,07 2,07
(FXi)XEd Asset Turnover 54,24 45,27 61,38 31,17 28,28 25,91 24,19 22,41 20,73
Payables Turnover (x) 4,81 6,09 454 4,14 414 414 414 4,14 4,14

Fonte: Refinitiv Eikon e estimativas do autor
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Apéndice V — Pressupostos do Balanco previsional

Unid. 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E Pressupostos
Média do peso da rubrica de
. 0 0 clientes sobre 0 VN no
Clientes % VN 16,5% periodo de andlise (2016-
2022)
Média do peso da rubrica de
- % o inventarios sobre o
Inventario CMVMC 48,4% CMVMC no periodo de
analise (2016-2022)
Total do Ativo Corrente
Média do peso da rubrica de
. . . % Ativo o AFT sobre o Ativo Total no
Alivos Fixos Tangiveis Total L% periodo de andlise (2017-
2022)
Investimentos de LP MilhGes$ | 0,6 06 0,6 0,6 06 06 | Valorda “;bzrgcz""ze”tre 2019
o AT
Outras Contas a Receber AT,g\:;\I/o 1% 1% do Ativo Total
Outros Ativos de LP Milhdes $ 31 31 3,1 3,1 3,1 3,1 Valor da rubrica em 2022
Total do Ativo Nao Corrente
Média do peso da rubrica de
Fornecedores % 249 fornecedores sobre o
CMVMC 0 CMVMC no periodo de
analise (2016-2022)
Média do peso da rubrica
. A % Passivo o sobre o Passivo Total no
Acréscimos e Diferimentos Total 30% periodo de analise (2017-
2022)
Média do peso da rubrica
% Passivo sobre o Passivo Total no
0,
Outras Contas a Pagar Total 41% periodo de anélise (2017-
2022)
Total do Passivo Corrente
Média do peso da rubrica
. % Passivo 0 sobre o Passivo Total no
Outros Passivos, total Total 14% periodo de anélise (2017-
2022)
Total do Passivo N&o Corrente
~ s I Crescimento de 0,1M$ em
Acoes Ordinarias Milhdes $ 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 2023, 2025 e 2026
Em linha com o crescimento
Adicional Pago em Capital A% 21% da rubrica em 2021 e 2022
(21%)
Pelos valores da
Resultados Transitados Milhdes$ | 7015 9458 12327 15704 1957,8 23945 Demonstragdo de
Resultados
Outras Variagles de Capital | \ynsocs | 75 75 75 75 15 <75 | Valor darubrica em 2022

Préprio

Total do Capital Proéprio

Fonte: Estimativas do autor
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Apéndice VI - Pressupostos da Demonstracio de Resultados previsional

Unid. 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E Pressupostos
Crescimento de 20% em
.. Milhdes 2023 e 2024, 18% em
Volume de Negdcios $ 545,0 654,0 7718 910,7 1047,3 11835 2025 6 2026, 15% em
2027 e 13% em 2028
Assumido peso da
CMVMC % VN 16% rubrica sobre 0 VN em
2022
. Assumido peso da
Desp_es_as G(_erals € % VN 38% rubrica sobre 0 VN em
Administrativas
2022
Investigagéo e o o Assumido peso historico
Desenvolvimento % VN 5% mais elevado desde 2017
Maximo historico em
Milhdes 2023 a decrescer até
Resultado Financeiro Liquido $ 55 3,3 2,3 1,8 1,0 0,0 2028 (em linha com
expectativas das taxas de
juro)
ProvisBes para Impostos % RAI 10% De e_lcordo com
expectativas da empresa

Fonte: Estimativas do autor

Apéndice VII - CAPEX, NFM e D&A

CAPEX:

Entre 2017 e 2022 o CAPEX aumentou em média 51% por ano, pelo que foi assumido

que esse crescimento se iria manter até 2028.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
CAPEX total 0,5 0,9 1,6 2,4 3,6 55 8,3 12,6 19,0
% de crescimento -29% 80% 78% 51% 51% 51% 51% 51% 51%

NFM:

Fonte: Refinitiv Eikon e estimativas do autor

Apos o célculo dos tempos médio de recebimento entre 2017 e 2022, foi assumido que

em média o0 TMR iria ser de 2 meses. O calculo do tempo médio das existéncias e do

prazo de pagamento de fornecedores foi calculado do mesmo modo, tendo sido obtido

um TME médio de 5,8 meses e um TMP médio de 2,9 meses. Através dos tempos médios

foram obtidos os saldos de clientes, inventarios e fornecedores, os quais foram usados

para obter as necessidades de fundo de maneio.
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Clientes 22,3 511 69,1 90,8 109 128,6 151,8 1746 197,2

Inventarios 15 21 39,9 42,1 50,6 59,7 74,8 86,1 97,2
Fornecedores 6,4 8,8 16,2 21,1 25,3 29,8 37,4 43 48,6
NFM -30,9 -63,3 -92,8 -111.8 -134,3 -158,5 -189,2 -217,7 -245,8
A NFM 11,8 32,4 29,5 19,1 22,4 24,2 30,7 28,4 28,3

Fonte: Refinitiv Eikon e estimativas do autor

D&A:

Para o calculo das depreciac@es foi assumida a média do peso das depreciacdes no total
do ativo fixo tangivel entre 2017 e 2022 (11%)

Milhdes $ 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Depreciagdes totais 0,4 0,5 0,7 19 2,6 3,3 4,2 5,2 6,3
% AFT 11% 6% 9% 11% 11% 11% 11% 11% 11%

Fonte: Refinitiv Eikon e estimativas do autor

Apéndice VIII - Célculo do WACC

No ambito do célculo do WACC foi usada a férmula e os pressupostos de seguida

apresentados:

E
WACC = ——x Ke + x Kd x (1 — Tax Rate (t))

+D D+E

Componentes do

WACC Pressupostos

Taxa de juro média (30 anos) das obrigacGes do tesouro dos USA (3,8%), EU (3,6%) e de "outros

i i 0,
TR S M AL paises” (4,8%), ponderadas pela regido das vendas em 66%, 11% e 23%, respetivamente.

Prémio de risco assumido para os USA (4,24%), para a EU (5,21%) e uma média do prémio de
Prémio de risco 5,71%  risco para a Argentina, Israel, India, China e Australia (10,1%). Valores ponderados pela regido
das vendas em 66%, 11% e 23%, respetivamente.

Beta desalavancado do setor de "Healthcare Products™ (1,06), alavancado posteriormente com o

Beta 121% D/E (16,19%) e com a taxa de imposto perspetivada (10%).
Custo da divida 5,88%  Taxade juro sem risco mais um spread de 1,78%.

Taxa de imposto 10% Taxa de imposto perspetivada pela empresa.

WACC 10,92% Atividade financiada a 100% por capitais proprios.

Fonte: Website Professor Damodaran, R&C da INMD e estimativas do autor
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Apéndice IX — Taxa de crescimento perpetuo

Para o calculo da taxa de crescimento perpétuo foi inicialmente calculada a taxa de
reinvestimento do capital e posteriormente, esta foi multiplicada pela taxa de retorno do
capital. Pese embora o valor obtido com o calculo, foi assumido no cenario base uma taxa
“g” de 2%.

(Net CAPEX + A Net Working Capital (NWC))

Rel Rate =
ginvestment Kate EBIT (1 — I')

Expected growth rate (g) = Reinvestment Rate x ROC

(Milhdes $) 2023 2024 2025
CAPEX 24 -36 -55 -8,3 -12,6 -19,0
NET CAPEX 13 2.2 36 5.9 96 15,3
NFM 19,1 224 24,2 30,7 284 28,3
Taxa de Reinvestimento 8,2% 8,2% 7.9% 8,8% 8,0% 8,1%
ROC 20,3% 18,2% 16,6% 15,4% 14,3% 13,2%
Taxag 1,7% 1,5% 1,3% 1,4% 1,1% 1,1%

Fonte: Estimativas do autor

Apéndice X — Avaliacdo pela atualizacio dos Fluxos de Caixa

No célculo e atualizacdo dos fluxos de caixa, demonstrado na tabela 7, foram usadas as

seguintes formulas.

FCFF = EBIT(1 —t) + D&A — ANWC — CAPEX

WACC — g

Terminal Value (TV) =
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