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Saude

Perspectivas do setor de satide para o ano de 2023.

Introducao:

Preparamos este relatério com a nossa perspectiva acerca do setor de sadde, em especial dos players listados em bolsa.
Vemos boas oportunidades na compra, e alguns cases para ficar de fora. Vamos comecar com um breve texto explicando o
funcionamento do setor. Em seguida, traremos as nossas opinides e perspectivas.

O setor de saude engloba desenvolvimento, financiamento, fornecimento de produtos e servicos e intermediacao
financeira. Podemos dividir as companhias do setor em cinco segmentos: hospitalar, laboratorial, farmacéutico, planos de
saude tradicionais e companhias verticalizadas.

Explicacao do setor:

Os planos de salude sao responsaveis por intermediar a relacao financeira entre provedores de servicos de saude e os
consumidores finais. As companhias mais conhecidas do segmento sdo: Sulamérica, Amil e Bradesco - Satide.

Os hospitais sao responsaveis por prover servicos médico-hospitalares para a populagao. As companhias mais conhecidas
s30: Rede D'Or, MaterDei, Dasa e Kora Saude.

Os laboratdrios sao responsaveis por prover servicos de exames e diagnosticos. As companhias mais conhecidas do
segmento sao: Hermes Pardini, Fleury e Dasa.

O aumento de despesas médicas no Brasil é, em grande parte, resultado da pressao exercida pelo envelhecimento da
populacao. Os gastos médios com servicos médico-hospitalares e medicamentos aumentam com a idade e a participacao da
populacao acima de 60 anos aumentou 6 pontos percentuais nos Ultimos vinte anos.

O setor de saude tem se beneficiado de sucessivos aumentos de preco acima da inflacdo nos Ultimos anos. A consolidacao
dos segmentos de laboratdrios e hospitais traz economias de escala que poderiam ajudar a arrefecer a aceleracao da
inflacdo médica. No entanto, a sinistralidade dos planos de salde é também pressionada por essa profissionalizacao dos
provedores de servicos, nomeadamente hospitais e laboratérios. Sinistralidade é a despesa associada com a utilizacao do
plano por parte do segurado, seja para algum exame, consulta ou procedimento. Um aumento na sinistralidade significa
mais custo para o plano, e, portanto, lucros menores.

No Brasil, a regulacao ajuda a controlar estes precos ao definir o rol de cobertura dos planos e os concentra nos planos de
salde ao limitar o teto para reajustes de planos individuais. Dessa forma, o conflito de interesses entre os operadores de
planos e provedores de servicos € intensificado. Além dos consumidores ndo serem avessos aos gastos, que sao cobertos
pelos planos, os prestadores de servicos tém incentivo para recomendar/realizar o maximo de procedimentos. Por esses
motivos, grande parte das operadoras ja ndo oferece planos individuais.

A situacao das operadoras se torna cada vez mais insustentavel com uma inflacdo médica persistente e a sinistralidade dos
planos de saude em alta mesmo com o processo de consolidacdo dos prestadores, que deveria arrefecer o aumento de
custos ao gerar economias de escala.

A verticalizacao do setor aparece como uma forma de viabilizar o crescimento das operadoras ao reduzir parte dos conflitos
envolvidos. A companhia verticalizada possui, dentro das suas operacdes, tanto os planos de salde, como as estruturas
para prover os servicos médico-hospitalares para os consumidores finais. Por conta dessa dinamica, conseguem alinhar os
interesses de forma a maximizar o resultado do grupo, resultando em reducdo da sinistralidade.

Por conseguirem ser rentdveis operando com tickets mais baixos, essas companhias tém maior potencial de crescimento
entre as classes mais baixas, conseguindo, também, adentrar regides menos penetradas devido a menor renda per capta da
populacao. O Norte e Nordeste possuem hoje grande potencial para crescimento de planos com ticket mais baixo.

As companhias verticalizadas mais conhecidas do segmento sao: Hapvida e Unimed. 1
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Visao para o setor de saide em 2023:

Temos visao construtiva para o setor de saude no longo prazo, mas acreditamos que o curto prazo, principalmente para as
operadoras de planos de salde, ainda pode ser desafiador. Na parte dos prestadores de servicos, acreditamos que os
hospitais que possuem dominancia em mercados chaves do setor privado - Rio de Janeiro e S3o Paulo - devem conseguir
melhores condicoes de negociacao que os menores. Dessa forma, esperamos um aumento da diferenca de rentabilidade
entre eles, o que deveria ocasionar a aceleracao da consolidacao do segmento. Olhando para alguns players listados na
bolsa brasileira, atualmente temos recomendacao NEUTRA para as acoes de Hapvida. Para os investidores que desejam
oportunidades com maior potencial de retorno, temos recomendacao de COMPRA para as acoes de Rede D’Or. Ja para os
investidores mais avessos ao risco temos recomendacao de COMPRA para as acoes de Fleury.

O setor de saude oferece fortes drivers de valor para o longo prazo, como o aumento das despesas médicas devido ao
envelhecimento da populacao, consolidacao e verticalizacao e sinais de resiliéncia em cendrios de atividade mais
desafiadores.

Entretanto, para 2023, tendo em vista uma perspectiva de piora para os niveis de taxa de desemprego, esperamos impactos
no crescimento da industria de planos de saude. Essa dinamica deve ocorrer por conta da alta correlacao entre a inddstria
de saude privada e a criacao de emprego.

Na andlise micro, o MLR (medical loss ratio) da industria de planos de salide tem se mantido em um patamar elevado (6
pontos percentuais acima da média pé-pandemia), o que tem gerado uma pressao sobre a rentabilidade dos operadores de
saude. Nas contas do mercado, seria necessario um reajuste de 9% real para conseguir recuperar a rentabilidade da
industria.

Com a juncao dos cendrios macroeconémico e microeconémico, Na Nossa Visao, esse repasse inteiro deve ser finalizado
somente em meados de 2024, e por isso, a visao do mercado de uma recuperacao da rentabilidade ainda em 2023 n3o deve
se concretizar. Por essa razao, mesmo enxergando potencial para o longo prazo, entendemos o call em Hapvida como
binario, o que no final das contas pode se traduzir em uma armadilha de valor. Nao recomendamos posicionamento no

papel.

Na frente dos prestadores de servicos (hospitais e laboratdrios), 0 que mais nos preocupa sao os balancos alavancados das
companhias. Na nossa visao sao empresas que nao devem gerar caixa e devem apresentar piora na lucratividade por conta
de um aumento nas despesas com juros.

Além disso, por mais que tenham poder de barganha frente as operadoras de planos de salide, como essas empresas estao
em um patamar critico de MLR, acreditamos que os prestadores de servicos terao uma certa dificuldade nas negociacoes.

Entretanto, todos esses problemas no segmento de prestacao de servicos — na nossa analise - devem beneficiar no final do
dia os maiores players através da aceleracao da consolidacdo do setor. Dessa forma, nomes como Rede D'Or devem
aumentar sua parcela de share no cenario hospitalar, e como consequéncia, aumentar seu poder de barganha com os
operadores de saude. Por essas razoes e uma maior seguranca nas projecoes de Rede D'Or - para os investidores que
querem estar expostos ao setor de salde e aceitam maior volatilidade - enxergamos um bom ponto de entrada para as
acoes da companbhia.

Para os investidores que busquem oportunidades com menos volatilidade, vemos Fleury como uma 6tima opcao de
investimento. Além de vermos possibilidades de sinergias apds a combinacao de negdcios com a Hermes Pardini e
entendermos como uma 6tima estratégia a entrada em novas vertentes laboratoriais, a companhia possui um balanco mais
sélido e um fluxo de caixa mais resiliente do que outros players do setor de saude. Com isso, deve conseguir navegar mais
tranquilamente esse ambiente macro conturbado e entregar sélidos pagamentos de dividendos.

Do lado das smallcaps, por mais que julguemos os valuations como muito baratos, ainda ndao vemos um ponto de entrada
para as teses. Na nossa analise, a falta de liquidez e uma base de acionistas locais - principalmente assets menores - devem
dificultar o desempenho dessas agoes no curto prazo. Nos Ultimos meses temos visto um fluxo de entrada de estrangeiros
e um fluxo de saida de institucionais locais da B3, o que julgamos ser uma dinamica desfavordvel para esses menores
players da bolsa.

Autorregulagao

ANBIMA

_J




MATERIAL PUBLICITARIO ORAMA

INVESTIMENTOS

DISCLAIMER

"Este documento é distribuido pela ORAMA DTVM S.A. (“‘Orama’), estando em conformidade com a Resolucdo CV/M 20/2021. O(s) analista(s)
de valores mobilidrios Phillip Dyon Flores Pereira Soares - CNPI EM 1756, é(sao) o(s) signatdrio(s) da(s) andlise(s) descrita(s) no presente
documento e se declara(m) inteiramente responsavel(is) pelas informacoes e afirmacoes contidas neste material. O(s) analista(s) envolvidos
na elaboracao deste documento declara(m) que as recomendacoes eventualmente contidas no relatorio refletem unica e exclusivamente sua
opinido pessoal sobre o(s) ativo(s) analisado(s) e foi(ram) elaborado(s) de forma independente, inclusive em relacdo & Orama. A Orama
mantém e/ou tem intencdo de manter relacoes comerciais com uma ou mais [companhias/fundos] a que se refere este relatorio. Parte da
Remuneracdo do(s) analista(s) é proveniente dos lucros da Orama como um todo e, consequentemente, das receitas oriundas de transacoes
realizadas pela Orama. A Orama pode estar atuando e/ou ter atuado como instituicdo intermediaria e/ou participante de oferta publica de
valores mobilidrios de emissdo de uma ou mais [companhias/fundos] citadas neste relatorio, inclusive nos ultimos 12 meses. Todas as
informacoes utilizadas na(s) andlise(s) contida(s) neste documento foram redigidas com base em informagoes publicas de fontes
consideradas fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informagoes contidas no presente
documento nao sao incertas ou equivocas no momento de sua publicacdo, a Orama e o(s) seu(s) analista(s) ndo respondem por sua
veracidade. As informacoes contidas no presente documento tém proposito meramente informativo, ndo se constituindo em uma oferta de
compra ou de venda de qualquer ativo. As informacoes, opinioes, estimativas e projecoes eventualmente contidas se referem a data de sua
elaboracao e/ou divulgacao, bem como estao sujeitas a mudangas, nao havendo obrigatoriedade de qualquer comunicacao no sentido de
atualizacao ou revisdo. Ainda, as opinioes a respeito de compra, venda ou manutencao dos ativos objeto ou a ponderacao de tais ativos numa
carteira tecrica expressam o melhor julgamento do(s) analista(s) responsavel(is) por sua elaboracao, porém nao devem ser entendidos por
investidores como recomendagao para uma efetiva tomada de decisao ou realizagao de negdcios de qualquer natureza. Este material nao leva
em consideracao os objetivos de investimento, situacdo financeira ou necessidades pessoais de um investidor em especifico, nao possuindo
qualguer vinculacao com o perfil do investidor (suitability) e nao devendo ser considerado para este fim. Antes de tomar qualguer decisao de
investimento, a Orama aconselha que o investidor entre em contato com o seu assessor para orientacao financeira com base em suas
caracteristicas e objetivos pessoais, bem como recomenda o preenchimento do seu perfil de investidor. Operacoes com o(s) ativo(s) objeto
das andlises podem nao ser adequadas ao perfil do investidor. Rentabilidade prevista ou passada nao é garantia de rentabilidade futura. As
projecoes eventualmente constantes neste documento poderao ter resultados significativamente diferentes do esperado. Recomenda-se a
andlise das caracteristicas, prazos e riscos dos investimentos antes da decisao de compra ou venda. Investimentos nos mercados financeiros e
de capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior ao valor total do capital investido, ndo podendo a Orama e/ou o(s) analista(s)
envolvido(s) na elaboracdo deste material serem responsabilizados por qualquer perda direta ou indireta decorrente da utilizacao do seu
conteddo, cabendo a decisao de investimento exclusivamente ao investidor. As condicoes de mercado, o cendrio macroecondémico, dentre
outras condicoes, podem afetar o desempenho do(s) ativo(s) objeto da analise deste documento. Fica proibida a reproducao ou redistribuicao
deste material para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio e expresso consentimento da Orama.”
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