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Saude Suplementar no Brasil
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Saude Suplementar

Recomendacao

Regulamentacao

Consumidores Pagadores Prestadores de Servico

Saude

Suplementar , . L . P
P e Individuos Operadoras de Plano de Saude Laboratorios de Diagndstico

e Empresas R$ Cooperativas Médicas RS Hospitais
Seguradoras Profissionais
Individuos Farmécias
A 1
Medicina e S Produtos e Servicgops ~" —————— ——————————— —— -
Diagnéstica
Drivers de demanda
CrUpo Ay Idade Numero de vidas cobertas
« Envelhecimento da populagao « Vidas cobertas por regiao
« Aumento da expectativa de vida « Penetracdo dos planos de salude
« Aumento dos gastos com saude com o
envelhecimento Cobertura dos planos de saide

« Rol de Procedimentos e Eventos
Aumento da renda e formalizacao

do emprego Priorizacao da satde nos gastos
« Aumento do numero de vidas familiares
A e cobertas em ambas as modalidades

Financeira e
Valuation
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A proporcao de idosos no Brasil ira dobrar até 2030

Recomendacao
+2,0x
75+ 2,6% 5%
+2,0x
65a 74 5% 8% Proporc¢ao de pessoas com idade > 65 anos em 2030
, % por UF

Saude
Suplementar 45 a 64 21% 26%

2017 2030E

Medicina

Esperanca de vida ao nascer
Anos (Barras)

Grupo Fleury 18.4%
82
80
0,
78 6.6%
76
74
72
70
Analise 68
Financeira e
Valuation 66

2005 2010 2015 2020E 2030E 2050E
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O aumento da formalizacao do emprego resulta em mais vidas cobertas

Recomendacao

Crescimento da Renda Mensal Real e da Formalizacao do emprego
Rendimento médio (Barras) | Empregos formais (Linha)

R$3.000 60%
55% 55%
54% 54% - - 2% 559
51%
’ 0, ~
Salde R$2.500 ago,  49% 9% so0% Penetracao das operadoras por UF
Suplementar - 4so, o de vidas cobertas
o
R$2.000 40%
35%
__ R$1.500 30%
Medicina
Diagnéstica 25%
R$1.000 20%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Penetracao e populacao coberta por tipo de contratacao
Numero de pessoas cobertas (Barras) | Penetracao (Linha) 30,0%

Grupo Fleury 60 25.5% 26,0% 25,4%

24,6%
23,6% 23,9% 22 25,0%
50 21,9% 22,2%
0 40
19,09, 208% 38 40 40
35 36 20,0%
40 32 33
30
28
15,0%
30
0,
20 10,0%
5 10 5,0%
Analise 10 10 10 10 10 10 10
Financeira e
Valuation 0 0,0%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
mmm [ndividual (em milhGes) Coletivo (em milhdes) —Penetracdo %
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Mercado de medicina diagnostica
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Recomendacao

Saude
Suplementar

Medicina
Diagnéstica

Grupo Fleury

Analise
Financeira e
Valuation

Os principais players detém 35% do market share

Outros
o,
. Bl @
i alliar
Laboratério 0,
‘Qﬁ LEGD g 65.1%
BRASILIMAGEM - Medicina diagnostica

CEPAC

@ cadim ElmowsEy o

Medicina Duagnostica

SONAR iz () UIRACRON

Segmentos Premium e Intermediario alto representam
metade do mercado de Saude Suplementar de Sao Paulo

Premium

Outros

Intermediario
Alto

Fonte: ANS, WebCast com RI do Grupo Fleury, Demonstrativos financeiros DASA, HP e Grupo Fleury
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@ PaRDINI  PROGENETICA  BIOCOD
e el

4.7% Hermes Pardini
Coliie OupRD

Room for Growth
Fatia do mercado intermediario alto de Sao Paulo

Fleury

Outros
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Concentracao do mercado tende a aumentar

Recomendacao

Quem escolhe nao é quem paga « Histérico recente de aquisicoes (2011 - 2016)

3
REDE 90[.'} > Santa Luzia e Ns. Sra. Lourdes

MI - Previlab e Lincx

ﬂeury - Pasteur

Pesquisa de reacao

Ganhos em economia de escala

Saude
Suplementar

Barreiras para novos entrantes
« Credenciamento
« Alto Capex inicial

Fee for performance pune 0os menos eficientes
Medicina

Diagnéstica

Vantagens competitivas do Fleury

O que é mais importante ao escolher um laboratoério?
Grupo Fleury eury Frequéncia (n=413)
Marca o
.ra(?
L
i A
180 \O'f.r
° @ 160 -
N 140 -
Presenca ] ©
Qualidade 120 N o o
@ 0"’0 '\‘-‘0 &@
100 - & o & &
'{\‘@ & e\“@ e
80 & RS &
¢ « &
Analise 60 - @éa &f,&} kO{”o &
Financeira e ﬁ 40 - ? & &
Valuation
logi 20 -
Tecnologia Infraestrutura 0

Fonte: Pesquisa de reagao (Piuzana Capital - UFMG)
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Analise da empresa
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Recomendacao

Saude
Suplementar

Medicina
Diagndstica

Grupo Fleury

Analise
Financeira e
Valuation

Um modelo de negocios focado na qualidade
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Recomendacao

Saude
Suplementar

Medicina
Diagnéstica

Grupo Fleury

Analise
Financeira e
Valuation

Pessoal e servicos médicos somam 50% dos custos

Fonte: Formularios de referéncia — Grupo Fleury

Depreciacao e Amortizacao
&%

¥ Gastos Gerais
9%

Materiais e
Terceirizagdes B pessoal e Servicos
14% Médicos
49%
= Serv. Gerais,
Aluguéis e Serv.
Publicos
20%
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Recomendacao

Saude
Suplementar

Medicina
Diagnéstica

Grupo Fleury

Analise
Financeira e
Valuation

Exames clinicos sdo o core business do Grupo Fleury

Imagens compdéem menos de 10% dos

servicos prestados
Proporcao do volume de vendas

Fonte: Formularios de referéncia — Grupo Fleury

da receita
Proporcao da receita liquida

®m Exames Clinicos

Imagem

Exames clinicos constituem a maior fragao
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O Grupo Fleury esta localizado em pracas promissoras

P':esen‘;a do Grupo Fleury no Brasil Concentracdo de pagadores na capital por UF
Numero de UAs por UF Baseado no Indice de Herfindahl

Recomendacao

Saude
Suplementar

' Pernambuco (10)

Bahia (13)

Medicina Distrito Federal (1)

Diagnéstica

B Alta concentracao

Rio de Janeiro (42)
Sdo paulo (41)

B Média concentracao

Parané (9) Competitivo
Grupo Fleury Rio Grande do Sul (22)
Nuamero de vidas cobertas Percentual de idosos em 2030
Em milhoes Por UF e Brasil
SP 17.7 RS 18.40%

RJ 0.6 R] 16.60%

MG E SP 15.40%
Financeira e
Valuation PR 2.8 BR 1344‘%)

Fonte: Formulario de referéncia Fleury; IBGE; ANS Tabnet Piuzana Capital - UFMG - 14
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Recomendacao

Saude
Suplementar

Medicina
Diagnéstica

Grupo Fleury

Analise
Financeira e
Valuation

Regulamentacao favorece players que investem em qualidade e inovacao

Agéncia Nacional de
Saude Suplementar

SAN

-
-«

0/0 Fator de Clua“dade»favorece prestadores bem qualificados

*=—| Rol de procedimentos » Fomenta investimento em novos exames

Mudanca para fee for efficiency » dificulta a sobrevivéncia dos menos eficientes

Regras para substituicao de prestadores de servico » Aumento no price power dos PS

o o Coparticipagéo» potencial aumento no ndimero de beneficidrios com acesso premium
————

Fonte: ANS LEIS 13.003/2014, Instrugcoes Normativas n® 61/2015 e n.° 63/2016, Resolugcées Normativas n° 82, 167, 211, 262 e 338 , IBGE, Economia Estaddo
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Analise SWOT
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Analise SWOT sugere estratégia de crescimento

« Marca (NPS)
« Qualidade
 Presenca

- Infra Estrutura e tecnologia - Margens ndo homogéneas

« Salde Financeira
- Economia de escala « Empresa heterogenea

 Processos consolidados

Recomendacao

Saude
Suplementar

« Eficiéncia fora do Sul / SP

Medicina
Diagnéstica

Grupo Fleury

« Room for growth

« Mercado em crescimento

« SUS saturado

« M&A

« Mercado fragmentado « Hospitais premium

 Fornecedores com pouco
poder de barganha

« Players internacionais

SWOT  Produtos substitutos

Analise
Financeira e
Valuation

« Concentracao de pagadores
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Analise SWOT sugere estratégia de crescimento

 Marca (NPS)
« Qualidade
 Presenca

- Infra Estrutura e tecnologia - Margens ndo homogéneas

« Salde Financeira
- Economia de escala « Empresa heterogenea

 Processos consolidados

Recomendacao

Saude
Suplementar

« Eficiéncia fora do Sul / SP

Medicina
Diagnéstica

Grupo Fleury

« Room for growth

« Mercado em crescimento

« SUS saturado

« M&A

« Mercado fragmentado « Hospitais premium

« Fornecedores com pouco
poder de barganha

« Players internacionais

SWOT  Produtos substitutos

Analise
Financeira e
Valuation

« Concentracao de pagadores
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Analise Financeira e Valuation
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Recomendacao

Saude
Suplementar

Medicina

Diagnéstica

Grupo Fleury

Analise
Financeira e
Valuation

Expansao focada nas unidades de atendimento

Premissas

DEMANDA

« Fatores demograficos e fragmentacdo do
mercado garantem demanda para o ciclo
de expansao

UNIDADES DE ATENDIMENTO

« Inauguracao de novas UAs totalizando
37.000m2 nos préximos 5 anos

« Aumento da eficiéncia gera aumento no
numero de exames por m?2

« Maturacao completa das novas UAs em
trés anos

« Ticket Médio acompanha a inflagao

Receita liquida
Em bilhdes de Reais

+13,5% a.a

3.65

3.19
5 36 2.75
] |I|| “‘\ “‘\

2016 2017 2018 2019 2020

4.10

2021

4.50

2022
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Tendéncia de diluicao dos custos e melhoria das margens

Recomendacao
Custos de pessoal e servicos médicos Margem EBITDA
Porcentagem da receita liquida Percentual
35.4%

+5% CAGR | 20-1%

Saude
Suplementar

. 28.8%
27.6%
26.3%
A9 25.2%
) 34.0% 23 1% 23 2%
Medicina
Diagnéstica

2016 2017 2018 2019 2020 2021
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Custos de aluguéis, servigos com ocupacao e utilidades Margem liquida

Porcentagem da receita liquida Percentual
Grupo Fleury 12.8%

o +69% CAGR
20.8% ,
20.3% 11.8%
: 10.9% 11.0% 10.9% 2
9 6%
17.9%

Analise
Financeira e 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Valuation

2016 2017 2018 2019 2020 2021
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Valuation

Recomendacao

PRECO ATUAL* TARGET PRICE

R$42,00 Up5|de+340/0 R$56,20

MARKET CAP DCF MODELO

R$6,598,835,000 R$8,828,342,000

Saude
Suplementar

Medicina
Diagnéstica

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

35,406 184,330 295,207 453,567 615500 947,465 1,084,063 1,221,035 1,338,171 1,478,120 1,624,760 Perpetuity DCF

FCFE (R$)
Ke 7.0%
14.5% 31,889 144,942 202,732 271,938 322,293 433,292 432,978 425,768 407,522 393,137 377,414 5384437 | 8,828,342 | 34%

Grupo Fleury
Multiplos e Indicadores

FV/EBITDA (x) 14.5x 13.0x 10.4x 8.6x 7.1x 5.9x 4.8x 4.2x 3.6x 3.1x 2.6x
P/E (X) 28.8x 28.9x 21.9x 19.0x 16.1x 13.6x 11.4x 10.4x 9.1x 8.0x 7.2x
FCF yield (%) 2.8% 0.5% 2.8% 4.5% 6.9% 9.3% 14.4% 16.4% 18.5% 20.3% 22.4%
Dividend yield (%) 6.6% 1.2% 1.6% 1.8% 2.2% 2.6% 3.1% 3.4% 3.9% 4.4% 4.9%
Net Debt / EBITDA (X) 0.9x 1.0x 0.9x 0.7x 0.5x 0.3x 0.0x -0.4x -0.6x -0.9x -1.1x
Divida Liquida / Patrimonio 28% 32% 33% 30% 23% 13% -2% -15% -25% -33% -39%
ROIC (%) 11.2% 12.8% 15.2% 15.7% 16.8% 18.5% 21.2% 23.0% 25.9% 28.6% 30.5%
ROE (%) 14.3% 14.2% 16.9% 17.5% 18.3% 19.1% 20.1% 19.4% 19.6% 19.6% 19.2%

Analise

Financeira e

Valuation
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Forte geracao de caixa operacional e baixa alavancagem consolidada

Recomendacao

Geracgao de caixa operacional Alavancagem Financeira Consolidada

MilhGes de Reais Divida liquida / Patrimo6nio liquido
+23% CAGR

763
637
506
Medicina 468
Diagndstica 395
330 .

Grupo Fleury -43,5%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Saude
Suplementar

2016 2017 2018 2019 2020 2021 202 2026 2027

- Crescimento na geracdo de caixa operacional e baixa alavancagem financeira apds o ciclo de expansao
possibilitam uma maior distribuicao de dividendos e possiveis aquisicoes

Analise
Financeira e
Valuation
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O Grupo Fleury apresenta maneiras de mitigar os riscos da industria

Recomendacao

Glosas

Desaceleracao na criagcao de empregos formais

Saude
Suplementar

Aumento na concentragcao de pagadores

Internalizagdao dos servicos de medicina diagndstica pelas operadoras de planos de salude

Medicina Inflacdo sobre o preco de exames é inferior ao VCMH
Diagnéstica Aumento % referente aos ultimos 12 meses

20% -+
Grupo Fleury
15% -

10%

5% -

Analise
Financeira e 0% -
Valuation 2012 2013 2014 2015 2016

Inflacdo Médica = |PCA
Fonte: IESS

Inflagdo Exames

Piuzana Capital - UFMG - 24



Q&A
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Anexos
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Estrutura acionaria

BradSeg!?
16.4%

r

Medicos-Socios
13.9%

Fonte: RI Fleury

ﬁ

( N

Medicos-Socios?
(Integritas)
12.0%

Advent
International?
(Core)
13.1%

1
Outros
acionistas
44.6%
J
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Premissas sobre as receitas

Unidades de atendimento

Premissa______________| Descrigio

Plano de expansao 37 mil m2 em unidades de atendimento inauguradas nos proximos
5 anos
Desempenho das novas UAs As UAs tém desempenho semelhante a média das ja operantes em

termos de niumero de exames, porém possuem um periodo de
maturacao de 3 anos até atingir este patamar

Ticket Médio Ajustado a 80% do IPCA (historico)

Ganho de eficiéncia Crescimento de exames/m2 de 6% ao ano (ligeiramente abaixo
das ultimas médias) até 2022, entdo 4% até 2027 (ganho de
eficiéncia atinge limites)

Segmento B2B

Premissa____________ |Descrigho

Plano de expansao Fechamento de alguns novos contratos
No de exames de procedimentos Crescimento YoY de 1.5% refletindo possibilidade de novos
contratos

Ticket Médio Ajustado na média historica (0.6 IPCA)
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Premissas sobre os custos

Custos de pessoal

Premissa_____________ |Descrigo

Pessoas/m2 Mantem a média atual

Aumento de pessoas e reajustes salariais  Aumento de pessoal proporcional ao aumento de m2 e reajuste
salarial por ano

Aumento gradativo de pessoas Como as novas unidades demoram a atingir operagcdo maxima, o
numero de pessoas acrescidas por unidade é ajustado em
relagao a sua % de operagao

Limite nos ganhos de escala O ganho de eficiéncia dado por um maior aumento da receita em
relacdo ao aumento de pessoas é considerado apenas até 2022,
e entao mantido até 2027

Custos de materiais e terceirizacoes: Sem variagcdes impactantes como % da receita liquida

Custos de aluguéis, servicos com ocupacao e utilidades

Premissa ______________ |Descrigo

Aumento do numero de m2 Adicao de 37 mil m2 em UAs como imdveis alugados
Aluguel por UA Reajustado pelo IPCA
Limite nos ganhos de escala O ganho de eficiéncia dado por um maior aumento da receita

em relacdo ao aumento de m2 é considerado apenas até 2022,
e entdo mantido até 2027

Outros custos: Sem variacdoes impactantes como % da receita liquida
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Outras premissas

Melhoria de processos internos

Premissa________________ Descrigo

A melhoria tecnoldgica e nos processos internos  As glosas passam de 2,4% da receita para 2% da receita

reduz o gasto com glosas em 5 anos

A melhoria de processos internos reduz as Dias da RL em contas para receber caem de 70 para 65
contas a receber em 5 anos

Dividas

Premissa | Descricéo

Contracao de divida de modo a manter uma A proporcao 0,48 entre ativos e passivos dos ultimos 4
proporcao passivos/ativos anos é mantida

Custo da divida 98% do CDI, ou 11,8%

Imposto de renda

Premissa________________ |Descrico

N3ao sera considerado o efeito de distribuicdao de IR de 34%, conforme projetado pelo RI da Fleury
JCP sobre a aliquota

CAPEX
Premissa | Descrigéo
CAPEX projetado pelo RI da Fleury até 2022 Mantem a média de 90m por trimestre, corrigido pela

inflacao
CAPEX além de 2022 Mantém a média histdrica anterior, corrigido pela inflagao
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Estudo de sensibilidade das premissas

Upside original 349,

Mudanga de cenario

O projeto de expansao nao se concretiza por -50% m2 inaugurados 24%
completo

A melhoria de eficiéncia € menor que o -20% variacao de exames 14%
esperado no humero de exames/m2 UA/m2 por ano

O reajuste do ticket médio das UAs € menor -25% reajuste do ticket médio  19%
que o esperado das UAs

O reajuste do ticket médio do B2B é menor que -33% reajuste do ticket médio  32%

0 esperado de B2B

Novos contratos no setor B2B nao sao N3o ha variacdo do numero de  31%

negociados exames B2B

Nenhuma melhoria nas glosas é alcancada Glosas continuam como 2,4% 31%
da receita bruta

Reajuste salarial € maior do que o esperado +20% de reajuste salarial 22%

CONCLUSAO

Alguns fatores como uma menor melhoria de exames/m2 e o reajuste do ticket médio possuem um maior
impacto no valuation, porém nenhuma dessas mudancas de cenario sdo suficientes para causar uma mudanca
na sugestao de compra
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Previsao do Demonstrativo de Resultados do Exercicio (2016 - 2027)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Impostos e cancelamentos S (204) S (229) S (264) S (303) S (343) S (380) S (418) S (446) S (475) S (507) S (540) S (576)

Pessoal e médicos S (743) S (831) S (946) S (1,094) S (1,244) S (1,391) S (1,516) S (1,616) S (1,723) S (1,837) S (1,959) S (2,089)
Materiais e terceirizacdes S (208) § (236) S (275) S (319) S (365) S (410) S (450) S (480) S (511) S (545) S (581) S (620)
Aluguéis e servigos S (424) S (492) S (553) S (622) S (680) S (732) S (765) S (816) S (870) S (927) S (989) S (1,054)

Margem EBITDA 23.1% 23.2% 25.2% 26.3% 27.6% 28.8% 30.1% 30.1% 30.1% 30.1% 30.2% 30.2%

Imposto de renda S (44)S (61) S (87) S (93) S (97) S (100) S (98) S (80) S (B1) S (43) S (27) S  (12)

Margem liquida 10.9% 9.6% 11.0% 10.9% 11.2% 11.8% 12.8% 13.2% 14.3% 15.2% 15.8% 16.2%
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Populacao brasileira com idade > 65

anos

% da Populacao Total

2005

2010

2015

2020E

2030E

2040E

2050E

2060E

Fonte: ANS , IBGE

B 6%

I 7%

I 3%

I 0%

DN 13%

I 18%

N 2 3%

I, 27 %
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