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| GASTO COM SAUDE NO MUNDO (1/4)

O gasto com saude representava 3% do PIB mundial em 1948, passando para 9,9% em 2014. No periodo 1998-2003, a taxa
média anual de crescimento dos gastos com saude (5,7%) superou a taxa média de crescimento da economia mundial
(3,6%).

Na maioria dos paises desenvolvidos, a maior parte do financiamento da saude provém de fontes publicas. Nestes paises a
maior parte do gasto privado é realizada sob a forma de pré-pagamento (planos e seguros privados). O desembolso direto,
forma mais excludente de financiamento, é, paradoxalmente, maior nos paises mais pobres. Nos paises de renda alta, as
fontes administradas pelo setor publico se responsabilizam, em média, por mais de 60% do gasto total, enquanto que nos
paises de renda baixa a participacdo do setor publico ndo chega a 25% do dispéndio total.

O Brasil, segundo estimativas do IBGE, tinha um dispéndio total (publico e privado) em saude equivalente a 9,5% do PIB
(2015). Esse percentual é baixo quando comparado com o observado nos Estados Unidos (16,9%), mas é bastante préximo
ao de outros paises da OCDE, como o Reino Unido (9,9%), Espanha (9,2%) e Australia (9,5%) que também possuem sistemas
universais.

Dentre os paises que se propde a ter um sistema de cobertura universal e atendimento integral (caso do SUS), o Brasil é o
gue tem o menor gasto publico (em proporcado do gasto total). Esse gasto foi estimado em 4,2% do PIB em 2015. Também
em 2015, o gasto publico com saude foi responsavel por 44% dos recursos aplicados em saude, enquanto nos paises da
OCDE, a participacdo do gasto publico no financiamento do sistema representa, em média, 70% da despesa total. O nivel de
financiamento da saude publica, por um lado, e os incentivos governamentais para o mercado privado de saude, por outro,
contribuem para que a participacdo do gasto publico no gasto total com saude seja menor que o gasto privado,
transformando o Brasil no Unico pais com sistema universal de saude onde o gasto privado supera o publico.

Fonte: OPAS / HSIAO (2007) / OMS / SCHIEBER (2007)
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| GASTO COM SAUDE NO MUNDO (2/4)

De longe, o Brasil parece gastar com saude : Gastos com satde (% do PIB 2015).
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Fonte: Conta-Satélite de Saude Brasil (IBGE) / Banco Mundial / OMS / OCDE / ICOS / (DATASUS)
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| GASTO COM SAUDE NO MUNDO (3/4)

Gasto total em Saude (% do PIB de 2011)
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| GASTO COM SAUDE NO MUNDO (4/4)

Enquanto o PIB absoluto favorece o volume do gasto com saude, a base populacional revela a situacao de nitida
incipiéncia dessa categoria, mesmo frente paises comparaveis como México, Russia e Chile.

J4 contamos com uma proporg¢ao de gasto privado relevante e a situacao fiscal, especialmente sob a dtica da PEC
241 (teto), indica que o caminho de crescimento do gasto deve seguir pela via do gasto privado.

Gasto grande apenas em volume: Gastos com sauide per capita (USD de 2015, PPP)
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| GASTO COM SAUDE NO BRASIL — HISTORICO (1/2)

No Brasil, o gasto com saude com % do PIB é estavel e o crescimento relativo recente pode ser atribuido a desaceleracao do
crescimento econdmico / recessdo. Saude é um bem “n3o discricionario” e, sob a dtica do governo, muitos desembolsos
sao classificados como despesa corrente e estdo previstos na constituicao.

Gastos com saude (% do PIB).
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| GASTO COM SAUDE NO BRASIL — HISTORICO (2/2)

Gastos com saude somaram 9,5% do PIB em 2015, ou ~R$618 Bi (reais de 2016), distribuidos conforme:

. ~75% em servigos;

J ~22% em medicamentos;

. ~3% em materiais médicos;

5,3 p.p. do gasto sdo de desembolso privado, ou seja, o mercado privado de saude foi de “RS 338 Bi (reais de 2016).

A esse numero, deve-se acrescentar o gasto publico dirigido a iniciativa privada.

Gasto com saude no Brasil

Em Bi. de RS de 2016 | 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006 2007| 2008| 2009( 2010| 2011| 2012 2013| 2014| 2015|CAGR 15Y
PIB 4.289]14.349|14.48214.533(4.794|4.947|5.14415.456|5.734|5.726(6.158( 6.402| 6.525|6.721| 6.755| 6.501 3%
Gasto com saude 300 313| 323| 317| 336 366| 396| 431| 459| 464 486| 493| 502| 531 594| 618 5%
Publico 120| 130| 143| 141| 158| 168| 180| 191 206| 218| 209| 211| 215 229| 257| 273 6%
Privado 180| 183| 179| 177| 177| 198| 216| 240 252| 246| 277| 282 287 302| 338| 345 4%
G anual (real)
PIB Real 1% 3% 1% 6% 3%| 4% 6%| 5% 0% 8% 4% 2% 3% 1% -4%
Gasto com saude 4% 3% -2% 6% 9% 8% 9% 6% 1% 5% 1% 2% 6%| 12% 4%
Publico 9%| 10%| -2%| 13% 6%| 7% 6%| 8% 5% -4% 1% 2%| 6% 12%| 6%
Privado 1% 2% -1%| 0% 12%| 9%| 11%| 5% -2%| 13%| 2% 2% 5% 12%| 2%
Breakdown
Publico 40%| 42%| 44%| A44%| A7%| 46%| 45%| 44%| 45%| 47%| 43%| 43%| 43%| 43%| 43%| 44%
Privado 60%| 58%| 56%| 56%| 53%| 54%| 55%| 56%| 55%| 53%| 57%| 57%| 57%| 57%| 57%| 56%
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| GASTO COM SAUDE NO BRASIL — CANAIS

No Brasil o sistema de saude é pluralista tanto em termos institucionais quanto de fontes de financiamento e de
modalidades de atencdo a saude. Essa pluralidade se expressa em quatro vias bdsicas de acesso da populacdo aos servicos
de saude:

i O Sistema Unico de Saude (SUS), de acesso universal, gratuito e financiado exclusivamente com recursos publicos

ii. O segmento de planos e seguros privados de saude, de vinculagdo eletiva, financiado com recursos das familias e/ou
dos empregadores, composto por 950 operadoras de planos de assisténcia médico-hospitalar e 342 de planos
exclusivamente odontoldgicos (Margo / 2017)

iii. O segmento de atencdo aos servidores publicos, civis e militares e seus dependentes, de acesso restrito a essa
clientela, financiado com recursos publicos e dos préprios beneficidrios, em geral atendidos na rede privada

iv. O segmento de provedores privados autbnomos de salde, de acesso direto mediante pagamento por pessoa fisica ou
entidade privada

O financiamento publico é uma das formas pelas quais os segmentos que compdem as quatro vias bdasicas de acesso da
populacdo aos servicos de salde — SUS, planos e seguros privados, assisténcia a servidores publicos e privados autbnomos
— se comunicam. No caso do setor publico, principalmente em relacdo aos servicos de acesso universal, esse financiamento
ocorre de forma mais direta e preponderante. No setor privado, o financiamento publico ocorre de forma indireta, por meio
de renuncias fiscais, da utilizacdo de servicos publicos para os quais poderia caber ressarcimento de planos e seguros de
saude e de outros mecanismos de incentivos publicos ao setor privado. As renuncias incluem as isencdes concedidas as
instituicoes sem fins lucrativos, as deducdes do imposto de renda concedidas as pessoas fisicas e juridicas devido a gastos
com médicos, dentistas, laboratérios, hospitais e planos de saude e a desoneracdo tributdria de determinados
medicamentos.

Fonte: ANS / RIBEIRO (2005) / IBGE / WHO (2010)
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| GASTO PUBLICO COM SAUDE NO BRASIL — HISTORICO (1/3)

No inicio da déc. de 80, duas fontes originavam os recursos publicos para a saude: previdéncia social e orcamento fiscal. Os
recursos previdencidrios eram destinados para a assisténcia médico-hospitalar das pessoas que participavam do mercado
formal de trabalho. Os recursos fiscais financiavam as ac¢Oes tipicas de saude publica (vigilancia, controle de doencas
transmissiveis, vacinacao e etc.). A assisténcia a salde para os que ndo faziam parte do mercado formal de trabalho
dependia em grande parte da acao de entidades filantrdpicas.

Os dois orcamentos, historicamente, tiveram participacdo bastante desigual no gasto federal com saude: Entre 1980 e 1986
o Tesouro teve participacdo relativa crescente de até 32,1%. Assim, conviviam dois sistemas com coberturas muito
diferenciadas tanto em termos do tipo de assisténcia a saude prestada a populacdo quanto no que se refere ao seu
financiamento.

Em 1988, com a Constituicdo Cidad3, a saude passa a ser considerada um direito de todos e dever do Estado, sendo livre a
iniciativa privada dela participar de forma complementar. As acdes e servicos publicos de saude passam ainda a integrar
uma rede regionalizada e hierarquizada e a constituirem um sistema uUnico. Nesse contexto, o SUS e sua proposta de
assisténcia universal foram criados em 1990.

Em 1993, nenhuma contribuicdo previdencidria foi repassada , apesar da previsdo de recursos para a saude, com base na
alegacdo de problemas de caixa na Previdéncia. Essa situacdao emergencial levou a necessidade de se pensar em alternativa,
a qual apareceu na forma da CPMF, criada em 1996. A fundamentagdao para sua cobranca foi a necessidade de
financiamento da Seguridade Social, mais especificamente da drea de saude.

Inicialmente vigorando como percentual de 0,2%, em junho de 1999, a CPMF foi prorrogada até 2002, com aliquota de
0,38%. Tal elevagao teve como justificativa prover recursos para a Previdéncia Social. Em 2002 a CPMF foi prorrogada, o que
ocorreu novamente em 2004, tendo vigorado até dezembro de 2007. Ao entrar em vigor, a CPMF passou a ser uma das
principais fontes de financiamento do Ministério da Saude (MS). Em 1997 ja respondia por 27,8% do total de recursos,
tendo alcancado 38,4% e se mantido em torno de 30% até 2017.

Fonte: ANS / VIANNA (1992) / IPEA / MENDES (2009) / OMS
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| GASTO PUBLICO COM SAUDE NO BRASIL — HISTORICO (2/3)

Evidentemente, implantar um sistema de saude capaz de garantir universalidade e integralidade em uma republica
federativa que ndao da autonomia aos estados - assim coibindo iniciativas descentralizadas que pudessem ter sucesso -, cujo
territdrio ocupa quase 50% da América do Sul e tem uma populacdo estimada de 206 mm de habitantes (2016) é um grande
desafio. Talvez grande demais para o modelo que se persegue, dada a ineficiéncia do mesmo.

A Constituicdo Federal passou a garantir "mediante politicas sociais e econdmicas que visem a reducdo do risco de doenca e
de outros agravos e ao acesso universal e igualitdrio as acdes e servicos para sua promoc¢ao, protecdo e recuperacao”. A
previsdao de um “direito de todos” pds em destaque aspectos afetos a equidade no gozo da saude e a universalidade de
acesso a acoes e servicos de saude. Tais aspectos se relacionam diretamente com a promocgdo da cobertura universal em
saude, assim considerada como “acesso universal a todo um leque de servicos de saude necessarios, pessoais ou nao-
pessoais, com protecdo social da saude”.

N3o ha um conceito homogéneo para cobertura universal; mas, em regra, traduz a intencao de encontrar o melhor modo
de expandir ou de manter a cobertura de salde em trés dimensdes criticas: quem estd abrangido; que servicos estdo
garantidos; e que parte do custo estd coberta. Portanto, cobertura para todos nao significa cobertura para tudo.

Segundo a OMS, as “circunstancias em que as pessoas crescem, trabalham e envelhecem” influenciam fortemente na
maneira como as pessoas vivem e morrem. Dessa forma, a educagao, a habitacao, a alimentagao e o emprego influenciam a
saude e reduzir desigualdades nestas dreas também reduziria a desigualdades em saude. Entretanto, o acesso tempestivo a
cuidados diretos de saude — como uma combinacdo de promocao, prevencdo, tratamento e reabilitacdo — também é critico
e ndo serd atingido sem um sistema de financiamento vidvel no LP e que permita as pessoas utilizarem os servicos de saude
guando deles precisarem.
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| GASTO PUBLICO COM SAUDE NO BRASIL — HISTORICO (3/3)

Observa-se que o fim da CPMF, em 2007, ndao gerou uma crise. Aparentemente, a vinculagdo de recursos garantiu um
minimo de estabilidade no financiamento da saude. Parte significativa do aumento de recursos para o SUS veio da
ampliacdo da participacdo de estados e municipios no financiamento do SUS.

Gasto das trés esferas com Acgoes e Servigos Publicos em Saude (% do total)
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Fonte: ANS / VIANNA (1992) / IPEA / MENDES (2009) / SIOPS / SPO (MS)
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| GASTO PUBLICO COM SAUDE NO BRASIL - CANAIS

Além do gasto direto, o gasto publico com saude também se realiza através do gasto tributario, que ocorre quando o Estado
deixa efetivamente de arrecadar. O gasto tributdrio em saude pode ser distribuido em seis componentes:

i Despesa médica do IRPF. As pessoas fisicas podem deduzir da base de cdlculo do IR os gastos com saude.
Infelizmente, ndo é possivel contabilizar a por¢cdao dos descontos concedido através da declaracdo simplificada que
dizem respeito aos gastos com saude.

ii. Despesa com assisténcia médica do IRPJ. Os empregadores podem deduzir da base de calculo do IR os gastos com
assisténcia médica, odontoldgica e farmacéutica fornecidos a seus empregados.

iii.  Programa Nacional de Apoio a Atencdo Oncoldgica — Pronon / Programa Nacional de Apoio a Atencdo da Saude da
Pessoa com Deficiéncia — Pronas-PCD. As pessoas fisicas e juridicas podem deduzir do IRD as doag¢des e os patrocinios
em favor de projetos de atencdo oncolégica e de atencao aos deficientes até o limite de 1% do seu imposto devido.

iv.  Desoneracdo da Contribuicdo dos PIS/Pasep e da COFINS para a producdo de medicamentos. A tributacdo de
PIS/COFINS incidente sobre toda a cadeia de producdo e comercializacdo de medicamentos estd desonerada. Para as
etapas de importacdo e industrializacdo, foi instituido um crédito presumido de PIS/COFINS, que anula o valor dos
tributos devidos nessas operacdes. Para as demais etapas, inclusive para a venda nas farmacias, a aliquota do
PIS/COFINS foi reduzida a zero.

V. Aliquota zero de PIS/COFINS para produtos farmacéuticos e produtos quimicos intermediarios de sintese. A aliquota
do PIS/COFINS esta reduzida a zero sobre a importacdo ou receita de vendas dos produtos farmacéuticos e produtos
quimicos intermediarios de sinteses, listados em regulamento.

vi. Isencdo de IRPJ / CSLL e CPP para os hospitais filantropicos. As entidades filantropicas na area da saude devem ofertar
a prestacdo de seus servicos ao SUS no percentual minimo de 60%, ou aplicar percentual da sua receita em gratuidade
na drea da saude, e cumprir outros requisitos legais (atuar sem fins lucrativos, remunerar diretores até o limite do
subsidio do servico publico etc.) para fazer jus as isengoes.

Fonte: ANS / VIANNA (1992) / IPEA / MENDES (2009)
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| GASTO PUBLICO COM SAUDE NO BRASIL - TRIBUTARIO

Distribuicio desagregada do gasto tributario em saude (RS milhdes)

Produtos
IRPF IRPF IRPJ Medicamentos  Quimicos Filatrépico Filatropico
Despesas Pronone Assisténciaa IRPJ, CSLL,

Ano Médicas Pronas Empregados  PIS/COFINS  PIS/COFINS COFINS CPP Total
2003 3.745 - 1.162 1.122 - 1.144 1.469 8.642
2004 4.558 - 1.309 1.477 - 1.474 1.697 10.515
2005 4.975 - 1.503 1.732 - 1.353 1.863 11.426
2006 5.776 - 1.721 3.433 526 1.523 1.916 14.895
2007 6.507 - 2.102 2.117 759 1.459 2.205 15.149
2008 7.521 - 2.181 2.304 788 1.763 2.492 17.049
2009 6.794 - 2.277 2.673 783 1.851 2.852 17.230
2010 6.813 - 2.657 2.844 770 2.109 3.184 18.377
2011 7.716 - 2.937 2.896 681 2.258 3.555 20.043
2012 8.756 6 3.345 3.510 678 2.695 4.049 23.039
2013 9.518 78 4.048 3.493 845 3.021 4.360 25.363
2014 11.873 120 4123 4.635 1.298 3.170 6.696 31.915
2015 11.859 101 4.280 4.106 1.090 3.448 5.625 30.509
do total
2003 43% - 13% 13% - 13% 17%
2004 43% - 12% 14% - 14% 16%
2005 44% - 13% 15% - 12% 16%
2006 39% - 12% 23% 4% 10% 13%
2007 43% - 14% 14% 5% 10% 15%
2008 44% - 13% 14% 5% 10% 15%
2009 39% - 13% 16% 5% 11% 17%

Fonte: RFB / 2010 37% - 14% 15% 4% 11% 17%

Secretaria da 2011 38% - 15% 14% 3% 11% 18%

Presidénciada 2012 38% 0% 15% 15% 3% 12% 18%

Republica 2013 38% 0% 16% 14% 3% 12% 17%
2014 37% 0% 13% 15% 4% 10% 21%
2015 39% 0% 14% 13% 4% 11% 18%
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| GASTO PUBLICO COM SAUDE NO BRASIL - ALOCACAO

Evolugdo do gasto social do Governo Central (% PIB)

Categorias 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Assisténcia Social 0,5 0,5 0,8 1,0 1,0 1,0 1,0 1,3 1,4 1,3 1,4 1,5 1,5 1,5
Gasto direto 0,5 0,5 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,1 1,0 1,1 1,2 1,2 1,2
Gasto tributario - - - 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Eduacgdo e Cultura 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,9 2,0 2,1 2,2 2,3 2,3 2,6 2,7
Gasto direto 1,6 15 1,5 15 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9 2,0 2,1 2,1 2,3 2,4
Gasto tributario o1 o1 o1 o1 01 01 02 02 02 02 02 02 03 03
Organizagao Agrdria 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2
Gasto direto 02/ 02 03 03 03 02/ 02 02 01f 02 01 01 01 0,2
Gasto tributario - - - - - - - - - - - - - -
Previdéncia Social 8,0 8,2 83 8,9 8,8 8,6 8,4 8,9 8,6 8,4 8,6 8,6 8,9 9,3
Gasto direto 8,0 8,2 8,2 8,8 8,7 8,5 8,2 8,7 8,4 8,2 8,3 8,3 8,6 9,0
Gasto tributario - -{ o1 o1 01 01 02 02 02 02 03 03 03 03
Saneamento Basico e Habitacdo 0,1 - 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 04 04 04 0,4
Gasto direto 0,1 - o1 01 0,1 01 02 02 02 03] 04 04 04 04
Gasto tributario - - - - - - - - - - - - - -
Saude 1,8 1,6 1,7 1,7 1,7 1,8 1,8 2,0 1,9 1,8 2,0 2,0 2,1 2,0
Gasto direto 1,6 15 15 15 15 15 1,5 1,6 1,6 1,5 1,6 1,6 1,7 1,6
Gasto tributario 02 01 02 02 02 03 03 04 03 03] 04 04 04 04

TOTAL 12,3| 12,1| 12,8 13,6/ 13,5/ 13,4 13,5 14,6/ 14,3| 14,2| 14,8/ 14,9 156 16,1
Gasto com saude do Governo Central (% do total)

Total gastos diretos 91,3| 92,4 86,6/ 86,4 86,00 84,2 84,1 80,8 83,1 833 794 79,8 799 795
Atendimento Ambulatorial,
Hospitalar e Emergencial 48 9| 50,3 46,0| 46,21 44,7 44,5 42,4 40,7| 40,6 41,1| 43,7 42,2 41,6| 43,3
Implantagao, Ampliagao e
.| Modernizagao do SUS 5,0 2,5 3,2 2,0 2,2 1,7 2,1 2,1 1,9 1,7 2,7 51 5,4 5,3
Fonte: RFB / Secretari - -
da Presidéncia d Saude da Familia e Agentes
a rresidencia da Comunitérios 50 61 64 72| 80 85| 84 77 83 85 89 86 96 100
Republica - X
Medicamentos, Vacinas e
Laboratorial 3,7 53 6,2 7,2 7,5 8,2 6,9 6,4 6,2 7,6 8,2 9,5 9,8 10,3
Outros 15,7 16,3| 14,0 14,9 14,4 13,1 13,2 12,4 14,7 13,0 5,6 45 3,9 3,9
Pessoas Ativo 13,0 11,9 10,8 8,9 9,2 82 11,1 11,5( 11,4 11,4 10,3 9,9 9,6 6,7
Total gastos tributarios 8,7 7,6/ 13,4 13,6 14,0 15,8/ 159 19,2 16,9 16,7/ 20,6/ 20,2 20,1 20,5
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| GASTO PUBLICO COM SAUDE NO BRASIL - ALCANCE

A despeito no aumento real no gasto com saude e da participacdo dos gastos com ampliacdao do SUS terem crescido dentro
do total dos gastos do Governo Central, os indicadores de alcance ndao demonstram melhora significativa.

O numero de internacgdes e leitos sé diminui, sendo que o numero de leitos diminui mais, ou seja, o nivel de utilizacdo tem
crescido. Essa constatacdo refutaria a suficiéncia do investimento em ampliacdo ndo fosse a melhora nos indicadores de
realizacdo de exames. Nesse sentido, é preciso aprofundar o entendimento da melhora no alcance dos exames de forma
simultanea a piora em outros indicadores que dependem de CAPEX (leitos).

Pelo lado das consultas, o crescimento estd em linha com o crescimento populacional, indicando que qualquer oferta
deficitaria pré-existente permanece sem resolucao.

Indicadores de cobertura do SUS

Indicadores 2002| 2003| 2004| 2005| 2006( 2007 2008( 2009( 2010( 2011(CAGR 9y
Consultas p/habitante SUS 2,45| 2,42( 2,35| 2,39| 2,42| 2,43| 2,59 2,69 2,71| 2,83 2%
Numero de procedimentos diagnosticos por consulta médica (SUS)
Patologia Clinica 0,67| 0,70| 0,74{ 0,78| 0,84( 0,88| 0,91| 0,96| 1,06| 1,06 5%
Imagenologia 0,12| 0,12 0,13| 0,13| 0,14 0,14| 0,18 0,17| 0,18| 0,17 4%
Nr. de internagdes hopitalares (SUS) por 100 hbts. | 6,70| 6,57| 6,32| 6,19| 6,06| 5,97| 5,64| 5,78| 5,92| 5,82 -2%
Nr. de leitos hopitalares (SUS) por 1.000 hbts. 2,65| 2,48| n.d.| 1,93 1,89| 1,85| 1,83| 1,80| 1,77| 1,73 -5%

Fonte: RFB / Secretaria da Presidéncia da Republica / DataSUS
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| GASTO COM SAUDE NO BRASIL - TRAJETORIA

O Instituto Coalizao Saude estimou que a trajetdria atual levard o gasto de 9,5% para 21% do PIB em 2035. O ritmo atual, acima da
meta de inflagdo, implica em um ganho de representatividade dentro do orgamento publico de 2,7% a.a., ou 65% a mais ao fim de
2034. Nesse sentido, o gasto privado devera ficar com maior parcela do crescimento agregado do gasto com saude.

GASTOS TOTAIS COM SAUDE
PROJETADOS'

EM R$ TRILHOES DE 2014

0,7
11% p.a. 06 07 i
06

2005 o7 09 11 1415 17 19 2 23 26 27 20 A 33 35

| | |
Historico Estimado

Fonte: OMS / IBGE / IESS / ICOS
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| SETOR DE SAUDE SUPLEMENTAR PRIVADA NO BRASIL

Os principais integrantes da cadeia da saude privada sao Clientes finais, operadoras, prestadores e fornecedores.

ANS CFM
Clientes ANS === Operadoras = — — — = .= Prestadores

finais Médicos

Cooperativas

AR Hospitais

Diagnésticos

Ambulatoriais
Diagndsticos :
Lab-to-Lab :

Autogest3o / Medicina de
Administradoras Grupo :

Pacientes

Fluxo de servicos médicos ANVISA
R Fornecedores @ ‘=sssssss .

Produtores de Ensino e pesquisa

equipamentos e insumos

Fornecedores de
servigos (Tl, consut., etc) : Fluxo de insumo e servicos

Ma3ao de obra
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____________________________________________________________________________________________________________
| SETOR DE SAUDE SUPLEMENTAR PRIVADA NO BRASIL - COBERTURA

Pode-se argumentar, comparando a situagao brasileira ao restante do mundo e acreditando em uma recuperagao da economia,
gue o caminho é o do aumento da penetracdo do setor de salde suplementar privada, por ser a op¢cdo mais “barata” de acesso
a uma melhor condicdo de assisténcia a saude em um cendrio de incapacidade econ6mica do estado em prover esse acesso.

Penetracao dos planos de saide (% da populagao)

México
Grecia

Chile

Brasil
Alemanha
Australia
Coréia do S.
EUA

Canada

Hw Ilr

Franca

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Fonte: OCDE (2014)
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| SETOR DE SAUDE SUPLEMENTAR PRIVADA NO BRASIL - DIMENSAO

O periodo de crescimento da renda e, principalmente, do emprego formal contribuiu para a penetragao dos planos de saude na
populagdo brasileira, especialmente nas grande regides metropolitanas. 66% dos planos sdao do tipo coletivo empresarial.

Beneficiarios de planos privados de satude (ex odontoldgicos)
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____________________________________________________________________________________________________________
| SETOR DE SAUDE SUPLEMENTAR PRIVADA NO BRASIL — ALCANCE (1/2)

Apesar do crescimento via emprego formal, que costuma agregar dependentes do empregado ao sistema, a distribuicao das
vidas sob cobertura ainda é desproporcional em favor das pessoas mais velhas.

A taxa de cobertura é menor nas faixas etarias iniciais da PEA, em que o sujeito é “muito novo” para o trabalho formal e “muito
velho” para ser filho da nova leva de beneficiarios oriundos da formalizacao do emprego.

40%
36% Penetracao dos planos de saiide por faixa etaria

33% 35%
30%

25%

20%

4%

15%

11%
' 10%
7% 6% % 6%
TP
1%
] l 3

0%
Total 80anos 70279 60a69 50a59 40a49 30a39 20229 15a19 10a14 5a9 1a4 Até 1
Ou mais anos anos anos anos anos anos anos anos anos anos ano

mmm Participacao no total de beneficiarios Participacao no total da populacao —e—Taxa de Cobertura

Fonte: IBGE / ANS
=
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____________________________________________________________________________________________________________
| SETOR DE SAUDE SUPLEMENTAR PRIVADA NO BRASIL — ALCANCE (2/2)

A distribuicdo geografica dos beneficiarios também é desigual e segue o “dinheiro” além do trabalho formal. A concentracdo de
vidas nos grandes centros justifica o esforco direcionado das operadoras e das prestadoras nas areas com maior niumero de
beneficiarios.

Contudo, um comportamento reativo por parte das operadoras pode atuar na construcao de regides monopolizadas, como é o
caso da regido metropolitana de Belo Horizonte, onde a UNIMED tem ~60% de share. Ainda assim, o comportamento das
operadoras parece racional, uma vez que os maiores indices de cobertura estao nos estados e regides com a maior parcela da

populagcao. Fogem a essa regra, destacadamente, o estado da Bahia e do Maranhao, além do DF.

45% 42%
Penetracao dos planos de saude por UF (% da pop.)
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| SETOR DE SAUDE SUPLEMENTAR PRIVADA NO BRASIL - ALAVANCA

A recuperacdo econOmica é essencial em funcdo do aumento da penetracdo (e da expansdo) do emprego formal. A diminuicdo
das vidas no sistema e do indice de cobertura pode ser explicada pela destruicao de vagas no emprego formal.

O emprego formal é a questao mais importante para o aumento de vidas no sistema:

900 A empregos formais vs. A Beneficiarios
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Variacao beneficiarios de planos de saude —e—\Variacao (liquida) de vagas de emprego formal
Fonte: ANS/IBGE
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____________________________________________________________________________________________________________
| SETOR DE SAUDE SUPLEMENTAR PRIVADA NO BRASIL - BARREIRAS

A recessao em que o Brasil se encontra tem dificultado o acesso aos planos de saude. O impacto disso é compartilhado
entre a saude publica e privada, visto que, se por um lado, a saude suplementar enfrenta uma perda expressiva de
beneficiarios, pelo outro o SUS fica ainda mais sobrecarregado. Mesmo diante de um cenario ainda desfavoravel, é
necessario modernizar a estrutura de atendimento, e, além disso, ser mais eficiente na gestao de custos.

O atual momento econémico impde que o setor busque rever seus processos e a infraestrutura com foco em maior
eficiéncia. A tecnologia se apresenta como uma promissora aliada, quando os esfor¢os sdao concentrados na otimizacdo dos
processos. Um modelo verticalizado, com os incentivos alinhados, isto é, o sistema mais alinhado no modelo de valor. O
paciente deve compreender que ndo basta terceirizar seus cuidados em saude, e sim compreender a ado¢ao de bons
habitos e os seus efeitos a longo e médio prazo.

O fendmeno da judicializacdo da saude é crescente nos tribunais brasileiros. Na avaliacdo da Federacdao Nacional de Saude
Suplementar (FenaSaude), isso causa a desorganizacdo do sistema de saude, o desequilibrio orcamentario do setor. O
Conselho Nacional de Justica (CNJ) contabilizou, somente em 2016, 103.896 processos na saude suplementar. O gasto
aproximado com demandas judiciais ligadas a saude publica e privada foi de RS 8,2 bi em 2015.

Em 92,4% dos acérdaos foi dada razao ao consumidor: em 88% o consumidor teve sua pretensao integralmente acolhida e
em 4,4% sua pretensao foi acolhida em parte. Exclusdao de coberturas é o tema mais recorrente, discutido em praticamente
metade das decisdes analisadas. 77% das demandas analisadas o consumidor optou por nao pleitear a indenizagdao por
danos morais. A justica brasileira mostrar-se resistente a condenacdo por danos morais e o consumidor teme incluir um
pedido de indenizacdo por danos morais em sua demanda e, em caso de obter um provimento desfavoravel nesse pedido,
ter de arcar parcialmente com os 6nus de sucumbéncia da agao.
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____________________________________________________________________________________________________________
| GASTO COM SAUDE SUPLEMENTAR PRIVADA NO BRASIL

Utilizando a ROB consolidada das operadoras como proxy do tamanho do mercado, percebe-se que, a despeito do
crescimento do gasto por beneficidrio, o G do mercado é puxado pelo aumento das vidas sob cobertura.

O G de vidas no sistema e G do gasto por beneficidrio, ambos acima da inflacdo, unem-se no crescimento do mercado em
RS, isto é, o mercado cresce com o # de beneficidrios, mas o gasto por beneficidrio também aumenta.

CcO

MANAGEMENT

Gasto com saude suplementar privada no Brasil

2001 2002| 2003 2004| 2005 2006| 2007| 2008 2009| 2010 2011| 2012 2013| 2014| 2015 2016(CAGR15Y
Receita de contraprestagdo (mm) (22.39226.105| 28.743| 32.629| 37.270| 42.627| 51.847| 60.433( 65.729| 74.256| 84.367| 95.216| 109.034| 126.518| 143.313| 161.379 14%
PIB nominal (Bn de RS) 1.316| 1.489| 1.718| 1.958| 2.171| 2.409| 2.720| 3.110| 3.333| 3.886| 4.376| 4.815| 5.332| 5.779| 6.001| 6.267 11%

% do PIB 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 3%
Beneficidrios (# mm) 31 32 32 34 35 37 39 41 43 45 46 48 49 50 49 48 3%
Populagdo (# mm) 176 178 181 183 185 187 189 192 194 195 197 199 201 203 204 206 1%

% da Populagdo 18%| 18%| 18%| 19%| 19%| 20%| 21%| 22%| 22%| 23%| 23%| 24% 25% 25% 24% 23%
R. de contrap. / ben. (R$ ao ano) 713| 828 896 964 1.052| 1.144| 1.319| 1.457| 1.544| 1.652| 1.833| 1.991| 2.206] 2.510] 2.909| 3.380 11%
PIB nominal per capital (RS) 7.481| 8.351| 9.511|10.703|11.723|12.862(14.358| 16.236| 17.221| 19.877| 22.170( 24.165| 26.521| 28.500 29.350( 30.410 10%

% do PIB per capital 10%| 10% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 8% 8% 8% 8% 9% 10% 11%
IPCA 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 7%
IPCA - Saude e cuidados pessoais 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 7%

G anual Média
Receita de contrap. (mm) 17%| 10%| 14%| 14%| 14%| 22%| 17% 9%| 13%| 14%| 13% 15% 16% 13% 13% 14%
PIB nominal (mm de RS) 13%| 15%| 14%| 11%| 11%| 13%| 14% 7%| 17%| 13%| 10% 11% 8% 4% 4% 11%
% do PIB 0p.p.|-Op.p.|-Op.p.| Op.p.| Op.p.| Op.p.| Op.p.| Op.p.|-Op.p.| Op.p.| Op.p.| Op.p.] Op.p.|] Op.p.| Op.p. 6%
Beneficidrios (# mm) 0% 2% 6% 5% 5% 6% 5% 3% 6% 2% 4% 3% 2% -2% -3% 3%
Populagdo (# mm) 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
% da Populacdo -Op.p.| Op.p.| 1p.p.| 1p.p.| 1p.p.| 1p.p.| 1p.p.| Op.p.| 1p.p.| Op.p.| 1p.p.| 1p.p.| Op.p.| -1p.p.| -1p.p. 35%
Receita de contrap. por ben. (ano) 16% 8% 8% 9% 9%| 15%| 11% 6% 7%| 11% 9% 11% 14% 16% 16% 11%
PIB nominal per capital (RS) 12%| 14%| 13%| 10%| 10%| 12%| 13% 6%| 15%| 12% 9% 10% 7% 3% 4% 10%
% do PIB per capital 0p.p.|-Op.p.|-0p.p.|-Op.p.|-Op.p.| Op.p.|-Op.p.[-Op.p.|-1p.p.|-Op.p.[-Op.p.] Op.p.] Op.p.| 1lp.p.| 1p.p. 11%
IPCA 13% 9% 8% 6% 3% 1% 6% 4% 6% 7% 6% 6% 6% 11% 6% 7%
IPCA - Saude e cuidados pessoais 10%| 10%| 6,87% 6% 6% 4% 6% 5% 5% 6% 6% 7% 7% 9% 11% 7%
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| GASTO COM SAUDE SUPLEMENTAR PRIVADA NO BRASIL — ALAVANCA (1/3)

Outros fatores que corroboram o crescimento do gasto privado em um ritmo maior do que o gasto publico através do aumento da
populagdo coberta por planos de saude:

o Saude é o terceiro item prioritario na preferéncia das familias, atras de educacdo e casa prépria, respectivamente;
o Dos que nao possuem plano de saude, 74% gostariam de té-lo;
o O IBGE estima que a populacao devera ser composta por 27% de pessoas com mais de 65 anos em 2060

* Essa parcela da populagdo representava 8% do total em 2016 (247% de aumento)

A populacao ficara mais velha e, caso fique mais rica, sua preferéncia sera pelo
acesso a saude: Trajetoria das caracteristicas etarias da populagao
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| GASTO COM SAUDE SUPLEMENTAR PRIVADA NO BRASIL — ALAVANCA (2/3)

A transicao demografica dentro da piramide etaria brasileira poderd gerar um aumento nos gastos com saude, uma vez que
dados da ANS apontam que esse publico tem um gasto per capita superior aos beneficidrios jovens.

A ANS indica que os beneficiarios idosos realizam 3 vezes mais exames ao ano do que individuos mais jovens. ldosos sao
usudrios mais frequentes e demandam servigcos mais complexos. O envelhecimento e aumento da renda familiar deve
aumentar a demanda por planos de saude privados. O peso da saude no orcamento das familias também deve crescer,
tendo em vista o crescimento da razdo de dependéncia, razdo entre segmento etario da populacdao definido como
economicamente dependente (0 a 14 e 65+) e 0 segmento etario potencialmente produtivo (15 a 64).

5.460

Despesas Médicas por Faixa Etaria (R$ per capita por ano)

723
|

Beneficiarios Jovens (0-18 anos) Beneficiarios Idosos (mais de 59 anos)

De 1940 a 2015, a esperanca de vida ao nascer no Brasil para ambos os sexos passou de 45,5 anos para 75,5 anos, segundo
o IBGE. Projecdes do Instituto mostram que a populacdo com 59 ou mais anos de idade vai triplicar no Brasil e passara de
26,8 milhdes (13,0% da populagao brasileira), em 2016, para 65,9 milhdes de pessoas, em 2050 (29,2%). As estimativas sao
de que a “virada” no perfil da populacdo acontecera em 2030, quando o numero absoluto de brasileiros com 60 anos ou
mais de idade ird ultrapassar o de criangas de 0 a 14 anos. Daqui a 13 anos, os idosos chegardo a 41,5 milhdes (18% da
populacdo) e as criangas serdo 39,2 milhdes, ou 17,6%.

Em 2016, o total de beneficiarios de planos de saude com 59 anos ou mais cresceu 1,6% em comparag¢ao ao ano anterior,
totalizando 6,6 milhdes de consumidores. Esse crescimento segue na contramao do mercado, que registrou queda de 2,8%
no ano passado.
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____________________________________________________________________________________________________________
| GASTO COM SAUDE SUPLEMENTAR PRIVADA NO BRASIL — ALAVANCA (3/3)

Segundo projecdes do Instituto de Estudos da Saude Suplementar (IESS), mantida a atual taxa de cobertura média dos
planos de salde para o conjunto dos brasileiros (cerca de 25% da populacdo), a proporcao de beneficidrios idosos, no
estrato de 59 anos ou mais, saltara de 12,3%, em 2015, para 20,5%, em 2030. No mesmo periodo, em paralelo, havera um
crescimento de 105% no volume de internacdes de beneficidrios com 59 anos ou mais. Outro avanco exponencial se dara
nas consultas desse grupo, na ordem de 100,9%. O total de exames deve crescer 101,9%, de 204 milhdes anuais para 412
milhdes ao ano, seguido pela alta de 102,3% das terapias.

Outra alavanca para o aumento do gasto com saude suplementar privada vem da questdao da obesidade. Com base nos
dados disponibilizados pela pesquisa “Vigilancia de Fatores de Risco para Doencgas Cronicas Nao Transmissiveis” (VIGITEL),
para os beneficidrios da Saude Suplementar é possivel identificar a importancia do enfrentamento dos problemas de saude
associados ao excesso de peso e a obesidade. Dados referentes as entrevistas realizadas pelo VIGITEL indicam um aumento
de 12% do numero de beneficidrios da saude suplementar com excesso de peso entre 2008 e 2015, tendo passado de 46,5%
em 2008 para 52,3% em 2015. Ao mesmo tempo, houve um aumento de 36% no numero de obesos no periodo, que de
12,5% em 2008 saltou para 17% em 2015. A isso se somam as altas taxas de cirurgia baridtrica na saude suplementar.

Essas constatagOes abrem espacgo para a preocupagao quanto a representatividade das operadoras no gasto particular com
saude e seus recentes resultados. A receita das operadoras representou 45% do gasto com saude privada no Brasil em
2015, contudo, a despeito do crescimento real do ticket médio por beneficiario , os custos com assisténcia das operadoras
crescem em ritmo superior ao de suas receitas. Nesse sentido, pode-se acreditar que, em algum ponto, as operadoras terao
de repassar a diferenca estrutural acumulada entre sua receita e custo. Logo, essa mudanca de patamar de patamar poderd
ocasionar uma mudanc¢a no padrao de planos escolhidos pelas empresas e beneficidrios, principalmente os que tem maior
sensibilidade ao preco, levando a uma migracao na direcao dos planos que comportem seu padrao de gasto antigo, ou
mesmo o0s planos com coparticipacao. Acredito que essa mudanga acontecera apesar do constante ganho de
representatividade da saude na cesta de gastos das familias.
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____________________________________________________________________________________________________________
| GASTO COM SAUDE SUPLEMENTAR PRIVADA NO BRASIL — OPERADORAS (1/2)

300

250

200

Premissa: G do gasto com operadoras de saude (ROB Operadoras) > G do gasto privado com saude > G do gasto publico com
saude. Utilizando a receita das operadoras como proxy do tamanho do mercado privado, pode-se notar que o mercado
apresenta crescimento resiliente em relagao ao PIB.

O IPCA da saude baliza o que foi crescimento real e o VCMH indica que, apesar do ritmo de crescimento, o resultado
consolidado das operadoras tem piorado, pois a proxy do G de seu custo (VCMH) é superior ao G de sua arrecadacao.

Na minha interpretacao, se tanto o mercado (ROB das operadoras) quanto o custo das operadoras (VCMH) crescem acima
dainflacdo e do PIB, o nivel de gasto das familias que permite a estabilidade no sistema brasileiro de saude privada estd sub
avaliado dentro do or¢amento das familias. O fair share de gasto com a saude é maior pois as operadoras ndo repassam
totalmente os seus custos e ele tende a crescer, como vem crescendo, de forma mais rdpida que o PIB.

Gasto das operadoras cresce mais do que sua receita: Trajetoria da receita e custo
das operadoras (2007=100)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
——PIB Nominal -#-ROB Operadoras =#—IPCA Salde VCMH - Variagao de Custo Médico-Hospitalar

Fonte: ANS /IBGE
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____________________________________________________________________________________________________________
| GASTO COM SAUDE SUPLEMENTAR PRIVADA NO BRASIL — OPERADORAS (2/2)

Financials regulatorios consolidados das operadoras de planos de satide (ANS)
Em Bn de RS 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 CAGR15Y
Receita de contraprestacao 22 26 29 33 37 43 52 60 66 74 84 95| 109( 127 143| 161 14,1%
PIB nominal 1.316| 1.489| 1.718| 1.958| 2.171| 2.409| 2.720| 3.110| 3.333| 3.886| 4.376| 4.815| 5.332| 5.779| 6.001| 6.267 11,0%
% do PIB 2%| 2% 2% 2%  2%| 2% 2%| 2%| 2% 2%|  2%| 2%| 2%| 2%| 2%| 3%
Outras receitas operacionais - - - - - - 9 9 12 14 15 14 15 15 15 17
Despesa assistencial 18 21 23 26 30 34 41 48 54 60 69 80 91| 106| 120| 137 14,6%
Despesa administrativa 4 5 5 6 7 8 10 11 11 12 13 14 15 16 17 19 11,1%
Despesa de comercializagdo - - - - - - 1 2 2 2 3 3 3 4 5 5
Outras despesas operacionais - - - - - - 8 9 10 12 14 13 14 15 16 17
LL 0,8/ 0,7 0,0 03 06/ 14/ -05 03 03 6/ 08/ -1,1 1,2 -01 09 01
indice Combinado 09| 097| 100| 091 09| 097| 1,02] 1,00| 1,03| 1,00 1,00| 1,02 | 1,00| 1,00| 0,99 | 1,00
VCMH 1,00 1,11 12| 14 1,51 16 19 22| 25 3,0 35 13,2%
IPCA 1,0 11 1,2 1,3 1,4 1,4 1,5 16 1,7 1,8/ 19 20 21 22 25 26 6,7%
IPCA - Saude e cuidados pessoais 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9 201 21 23 2,5 2,8 7,1%
G anual Média
Receita de contrap. (mm) 17%| 10%| 14%| 14%| 14%| 22%| 17%| 9%| 13%| 14%| 13%| 15%| 16%| 13%| 13% 14%
PIB nominal (mm de RS) 13%| 15%| 14%| 11%| 11%| 13%| 14%| 7% 17%| 13%| 10%| 11%| 8%| 4%| 4% 11%
% do PIB Op.p.|-0p.p.[-Op.p.|Op.p.|0p.p.|Op.p.|Op.p.| Op.p.|-Op.p.| Op.p.| Op.p.| Op.p.| Op.p.| Op.p.| Op.p. 6%
Despesa assistencial 16%| 13%| 13%| 14%| 12%| 23%| 16%| 12%| 10%| 15%| 16%| 14%| 17%| 13%| 14% 15%
indice Combinado 1% 3%| -1%| 0%| -2%| 5%| -1%| 2%| -3%| 0%| 2%| -2%| 0%| -1% 1% 0%
VCMH 8%| 11%| 13% 8%| 13%| 15%| 16%| 16%| 19%| 14% 13%
IPCA 13% 9% 8% 6% 3% 4%| 6% 4% 6% 7%| 6% 6% 6% 11%| 6% 7%
IPCA - Saude e cuidados pessoais 10%| 10%]| 6,87% 6% 6% 4% 6% 5% 5% 6% 6% 7% 7% 9%| 11% 7%

Fonte: ANS /IBGE
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| SETOR DE SAl’JDE SUPLEMENTAR PRIVADA NO BRASIL - OPERADORAS
Clientes
finais  pum

+ Brokers Operadoras

: Pacientes :

: _ Qualicorp
....................... ROB = 2 13 Bi - —
=2,13 Bi / ROB Indice \
ROE = 14,5% (c/agio) Operadora (R$ Bn) [ROE |[Combinado [Share
No mercado de operadoras, parece haver uma constante Porto Seguro 1,10 0% 0,99 0,7%
que coloca as operadoras de nicho em outro patamar de Bradesco 18271 -21% 1.02/11.3%
desempenho. Prevent Sénior (Terceira idade) e Odontoprev : L ’
(plano odontoldgico) sdo donas dos melhores indicadores Sul América 12,13 12% 0,93| 7,5%
com excecdo da, ja justificada, participacdo no mercado. .
Prevent Senior 1,900 79% 0,85 1,2%
Em marco de 2017, as 159 operadoras (ex-odonto) com pelo Notre Dame 4,01 30% 0,91 2.4%
menos 150k beneficidrios detinham 82% do Share, as 15 .
, ) 0,
maiores detinham 44% do share e as 5 maiores (Amil, BDC Amil 16’77 6% 1’01 10,3%
Saude, Hapvida, Notre Dame e Sulamérica) dentinham 28%. Odontoprev 1,35 39%, 0,70 0,8%

\UNIMEDS 64,6 0,98 33,8%/

1 indice Combinado reflete o resultado das operacdes basicas de seguro, estabelecendo a relacio entre receitas e despesas da Seguradora de
natureza operacional . Um indice maior que 1 é sintoma de um desequilibrio operacional eminente, ou seja, quanto menor melhor.

CO A e 30 CONFIDENTIAL “




____________________________________________________________________________________________________________
| SETOR DE SAUDE SUPLEMENTAR PRIVADA NO BR — OPERADORAS (PREVENT SR.)

Financials Prevent Senior (Em mi. de RS)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 CAGRS5SY
Contraprestagdes efetivas liquidas 449 564| 771| 1.067| 1.476| 1.900 33%
Cresc. 26%|( 37% 38%| 38%| 29%
Resultado Bruto 40 42 -2 71| 118 258 45%
indice Combinado 0,89 0,92 1,00 0,92 0,91 0,86
Mg. EBIT 9% 7% 0% 7% 8%| 14%
Resultado Financeiro Liquido 11 10 7 14 25 16 8%
% ROL 2% 2%| 1% 1% 2% 1%
LL 33 35 4 56 99| 187 41%
Cresc. 5%| -88%| 1269%| 76%| 89%
ROAE 62,6%| 7,4%| 129,1%| 88,6%| 82,2%
Mg EBIT (% ROL) 7% 0% 7% 8%| 14%
Res. Financeiro/ROL 2% 1% 1% 2% 1%
Coeficiente de Alavancagem (Ativo/PL) 3,5x| 4,8x 7,5x| 4,1x| 2,9x
Giro de Ativo (ROL/Ativos) 2,9x| 2,9x 3,3x|  3,2x| 2,9x
Coeficiente de IR (1-T) 66%| 82% 67%| 69%| 68%
Numero de Beneficiarios (# k) 143| 164| 217 271 322 328 18%
Cresc. 15%| 33% 24%| 19%| 2%
Reconcilia¢do Sinistralidade (Em mi. de RS)
Receita Operacional Ajustada 460 | 591 | 794 | 1.126( 1.555| 2.001 34%
Custo Médico-Hospitalar Liquido -294| -389( -570| -748|-1.071(-1.424 37%
Sinistralidade 64%| 66%| 72%| 66%| 69%| 71%
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| SETOR DE SAUDE SUPLEMENTAR PRIVADA NO BRASIL - PRESTADORES

;' Prestadores
Categoria |Empresa ROL Mg.
; (R$ Bn) | EBIT
Hospitais Rede D’Or 7,9 20%
Diagndsticos | Fleury (apenas | 1,8 17%
e . ambUIatoriaiS PSC)
Diagnosticos | Hermes Pardini | 0,5 23%
Lab-to-Lab (apenas L2L)1

EM 2015 o Carlye comprou !
um participagdo minoritaria !
na Rede D’or no que que veio
| ase confirmar 24x P/E FWD. !

1 Vale considerar que o business de diagndsticos ambulatoriais tem
um espaco para economias de escala menor do que Lab-to-Lab, que
tem um modelo mais préximo ao industrial e, no caso do Hermes
Pardini, funciona 24/7.
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____________________________________________________________________________________________________________
| SETOR DE SAUDE SUPLEMENTAR PRIVADA NO BR — PRESTADORES (REDE D'OR)

Financials Rede D'or (Em mi. De RS)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 CAGRY9Y
Receita liquida 635( 808| 897|1.424|2.092|3.122|4.128(4.992| 6.452| 7.912 32%
Cresc. 27%| 11%| 59%| 47%| 49%| 32%| 21%| 29%| 23%
LUCRO BRUTO 122| 194| 170\ 268| 440| 577| 802|1.064(1.720|2.040 37%
Mg. Bruta 19%| 24%| 19%| 19%| 21%| 18%| 19%| 21%| 27%| 26%
EBIT 63| 88| 89| 139 261| 452 550 736|1.479|1.615 43%
Mg. EBIT 10%| 11%| 10%| 10%| 12%| 14%| 13%| 15%| 23%| 20%
EBITDA 89| 125| 140| 194| 309| 541 664| 869(1.631|1.887 40%
Mg. EBITDA 14%| 16%| 16%| 14%| 15%| 17%| 16%| 17%| 25%| 24%
LL (do controlador) 45( 26| 31 58 94| 102( 208 320( 725| 802 38%
Cresc. -42%| 17%| 87%| 63%| 8%|105%| 54%|126%| 11%
Endividamento
Caixa 37] 23| 27| 354(1.039/1.001| 959| 904|1.042|2.741
% Ativo Circulante 35%| 15%| 12%| 39%| 64%| 47%| 40%| 36%| 24%| 51%
Net Debt 83| 250/ 376| 948|1.284|2.490(2.429|2.708( 3.555| 3.154 50%
x EBITDA LTM 0,9x| 2,0x| 2,7x| 4,9x| 4,2x| 4,6x| 3,7x| 3,1x| 2,2x| 1,7x
Resultado financeiro liq. | -10( -41 -40| -57| -168| -234( -263| -343| -470| -500 55%
EBITDA / Desp. Liq. 9,1x| 3,0x| 3,5x| 3,4x| 1,8x| 2,3x] 2,5x| 2,5x| 3,5x| 3,8x
ROIC
IC (PP&E net) 89| 368| 434|1.461|1.689|2.641(2.624|3.098( 5.856| 5.468 58%
wWC -19 4 69| 277| 304 496| 655 800|1.433(1.631
Fixo + Perm 202 374| 468(1.828|2.063(3.146|3.402(3.889|6.866| 6.887
Agio 93] 10| 103| 643 678]1.001(1.432|1.590(2.443|3.050 47%
ROIC (Taxa do Ano) 23%| 17%| 12%| 14%| 20%| 20%| 22%| 29%| 20%
Mg. EBIT (% ROL) 11%| 10%| 10%| 12%| 14%| 13%| 15%| 23%| 20%
RL/ Cap. Inv. Médio 3,5x| 2,2x| 1,5x| 1,3x| 1,4x| 1,6x| 1,7x| 1,4x| 1,4x
1-T 59%| 78%| 81%| 86%| 94%| 97%| 86%| 87%| 70%
ROIC (34%) 25%| 15%| 10%| 11%| 14%| 14%| 17%| 22%| 19%
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| SETOR DE SAUDE SUPLEMENTAR PRIVADA NO BRASIL - FORNECEDORES

RELTEITEE Fornecedores ......... .

Produtores de
equipamentos e insumos

Fornecedores de

servigos (Tl, consut.

Mao de obra

, etc)

+ O ramo industrial de equipamentos parece fadado a
' margens ndo tdo altas e é dominado pelos grandes
i conglomerados (HITACHI, SIMENS, PHILIPS, GE). A
| parte de insumos parece ser mais rentavel e envolve
muito mais empresas de pharma como a ROCHE,
» ainda que companhias como a GE fornecam insumos.

______________________________________________________________

/Categoria

\ Equipamentos

Empresa ROL (R$ Bn) | Mg. Mg.
EBI EBITDA
Equipamentos | Philps (Diagnosis | 22 8% 9%
& Treatment)
Equipamentos | GE (Healthcare) 59 17%
Reagentes e Roche 0,622 (Brasil) |16,7%
Diagnostics (Global)

\

L/

C O X wisXaemint

34




