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Introducéo

O Grupo Fleury, com seus 87 anos de histdria desde sua fundacdo em 1926, é
uma das maiores e mais conceituadas empresas de medicina diagnostica e salde no

Brasil.

Diferentemente de outros mercados pelo mundo, no Brasil, quando se trata de
medicina diagndstica, é o paciente que normalmente escolhe o prestador de servicos de

saude, em geral ouvindo recomendacdes do seu médico.

Sendo assim, a alta qualidade dos servicos e as boas relagbes com a comunidade
médica, pacientes e operadores de planos de salide mostram-se vital para os negdcios.
Ao longo dos anos, a Companhia se diversificou e atualmente conta com mudltiplas
linhas de negocios mas a principal fonte de renda (por volta de 84% do faturamento da
empresa) vem das 180 Unidades de Atendimento de medicina diagnostica distribuidas

pelo pais.

O conceito de Private Equity consiste em investidores ou fundos que investem
em empresas, objetivando alavancar seu desenvolvimento. Existem diferentes formas de
fazer isto, seja implementando controles gerenciais melhores, reduzindo custos,
contratando pessoas mais qualificadas, injetando capital para ajudar na expansao, entre

outras maneiras, que serdo abordadas na sequéncia.

O objetivo do presente trabalho é fazer um estudo do caso hipotético de como
seria a abordagem analitica de um fundo de Private Equity visando comprar 100% do
Grupo Fleury, para vender ap06s 5 anos. Para tal, o mercado de Private Equity, o proprio
Grupo Fleury, o seu setor e as analises para comprovacdo da tese de investimento serdo

esmiucados para concluir se o investimento vale a pena ou néo.



Motivacao

Nos meses antes de prestar as provas de ingresso para a graduagdo, como 0
Vestibular e 0 ENEM, me encontrei em divida entre cursos de Administracdo e
Ciéncias Econdmicas no Brasil. Optei pelo Bacharelado em Ciéncias Econdmicas da
PUC-Rio e ndo me arrependi. Na decisdo, pesaram alguns fatores. Por um lado, percebi
a vantagem do embasamento académico, tedrico e matematico que o curso de Ciéncias
Econdmicas da PUC-Rio iria me proporcionar. Por outro, observei que o curso abriria
portas para 0 mercado de trabalho. Entretanto, sempre suspeitei que a minha carreira
profissional tendesse mais para setores empresariais e microecondémicos. Por vezes,
senti falta de maior foco em financas e contabilidade no curso de Ciéncias Econdmicas
da PUC-Rio, mas consegui compensar isto parcialmente com eletivas relacionadas ao
tema. Em seguida, comecei a estagiar em uma empresa de Private Equity e, de fato,
confirmei a minha suspeita sobre minha area de interesse profissional. O tema da
monografia €, portanto, um conjunto de todos estes fatores. Acredito que ird

complementar meu curso de Economia e também ajudar na minha vida profissional.

Ja a decisdo pelo Grupo Fleury se da por duas principais razdes. Primeiramente,
gosto muito do setor de saude e tenho fortes convicgdes de que este mercado se
mostrard muito atrativo nos préximos anos, dado o envelhecimento e aumento do poder
aquisitivo da populacédo brasileira e a sub-penetracdo do setor. Em segundo lugar, por
razdes que serdo mais aprofundadas no decorrer do trabalho, acho o modelo de negdcios
desta empresa muito interessante e acredito que ela tem muito espago para crescer no

Brasil.



Meétodo

O método abordado para o estudo da empresas em destaque sera dividido em secbes
que juntas formardo o arcabouco para analisar a oportunidade do investimento em
questdo. Abaixo estdo os diferentes capitulos na ordem em que serdo abordados ao
longo do estudo:

1. Private Equity: um panorama geral

Essa secdo ird introduzir algumas definicdes do setor e descrevera o mercado de

Private Equity no Brasil, mostrando sua evolugdo ao longos dos anos e seu status atual.

2. Cenario Econdmico Atual

Foco no cenario econdmico brasileiro, incluindo analise do PIB brasileiro, taxas de

juros, inflacdo, entre outras varidveis e perspectivas futuras.

3. Descricdo Geral do Setor do Grupo Fleury

Esta parte consiste em estudar o setor em que o Grupo Fleury se insere, desde
questdes macroecondmicas, como 0 crescimento do mercado, a questdes mais
microeconémicas, como o0 cenario competitivo.

4. Analise Aprofundada do Grupo Fleury

Este item ird entrar nos detalhes do Grupo Fleury, tais como modelo de negdcios e

andlise financeira.
5. Deciséo de Investimento e Sensibilidade do Retorno
Com as secOes anteriores formando toda a base necessaria, esta divisdo sera

dedicada a de fato concluir se o investimento dara retorno com analises sobre a tese de

investimento e sensibilidades de retorno em diferentes cenarios.
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Fonte de Dados

As fontes de dados serdo um tanto quanto abrangentes e devem variar conforme

as secoes.

Incluir4 o site’ de Relacdes com Investidores da propria empresa, com releases,
apresentacgdes, dados, webcasts e relatorios, por exemplo, podem ajudar, Calls com o RI
da empresa para esclarecer detalhes, artigos atuais de jornais e revistas, livros
especializados e bases de dados, como do IBGE, IPEA, BCE? e do World Bank.

As fontes foram separadas pelas se¢des onde cada uma devera ser empregada
com maior frequéncia mas isso nédo limita seu uso para aquela se¢do somente. Todas as
fontes de dados apresentadas podem ser usadas em qualquer momento, caso Util ou

necessario.

! <http://ri.fleury.com.br/fleury/web/default_pt.asp?idioma=0&conta=28>. Acesso em 26 set. 2015.
2

<https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelalL ocalizarSerie>
. Acesso em 22 nov. 2015.
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Capitulo 1 - Private Equity: um panorama geral

1.1. Introducdo a Private Equity

A expressdao Private Equity na verdade € um estrangeirismo que se fosse
traduzido diretamente do inglés seria “Ativo Privado”, o que faz muito sentido. Private
Equity apresenta-se como uma modalidade de investimento onde investidores investem
na compra da participacdo societaria de uma empresa, seja ela uma empresa privada de
fato ou fechando o capital de uma listada na bolsa de valores. Por isso a expressao

“Ativo Privado”.

A partir de agora, para simplificar o entendimento, sempre que a empresa de
Private Equity for ser discutida, ela sera referida como “o Fundo de Private Equity” ou

“Fundo”.

Diferentemente de outros tipos de investimento, o conceito de Private Equity
também tem um prazo de investimento mais longo, em geral, algo em torno de 5 anos, o
que permite o Fundo consiga implementar mudangas no ativo comprado. Mudancas

estas que normalmente visam desenvolver a companhia.

“Desenvolver” no caso € um termo bem abrangente. Muitas vezes pode ser o que
€ mais popularmente conhecido como um “Growth Play” que seria ajudar a empresa a
potencializar e acelerar o seu crescimento, seja organico ou via M&A®. Outras, pode ser
auxiliar a companhia a se organizar, implementando maiores controles gerenciais e
ajudando na reducédo de custos e despesas. Uma terceira forma, seria ajudando no lado
financeiro, especialmente se levar em conta que muitos dos membros dos Fundos tém
um forte background e conhecimentos de financas, intervindo no levantamento e
acompanhamento de dividas, por exemplo. Os Fundos também podem ajudar na

contratacao de executivos altamente capacitados.

¥ M&A, termo em inglés para fusées e aquisicoes
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1.2. Pagamento para a Aquisicdo do Ativo

A aquisicdo da empresa de fato tem, normalmente, quatro tipos de pagamentos que
podem ser feitos. A oferta para aquisi¢do pode ser somente um dos tipos de pagamento

ou uma mistura dos quatro. Seguem as opc¢des abaixo:

1. Cash-In: dinheiro que serd injetado diretamente na companhia no momento da
aquisicdo. Em um primeiro instante, no caixa da companhia e em seguida para
ser usado para diferentes propdsitos. Geralmente, quando o envolvimento do
Fundo de Private Equity é para um Growth Play, Cash-In mostra-se mais
comum pois o capital sera vital para a expansdo da companhia. Ou, pelo menos,
a fatia do pagamento em Cash-In torna-se mais relevante.

2. Cash-Out: dinheiro que sera dado diretamente para 0s socios da companhia no
momento da aquisicéo. Este tipo € mais comum quando uma parcela majoritaria
da companhia esta sendo comprada ou quando o socio esta querendo se afastar
dos negocios.

3. Seller’s Note: pagamento ¢ feito somente no final do periodo de investimento,
ou seja, no desinvestimento do Fundo. O valor a ser pago, no entanto, €
corrigido (seja a IPCA ou remunerado a CDI ao longo dos anos). Normalmente,
emprega-se 0 uso desta modalidade para se precaver de contingéncias que
podem surgir apos o investimento na empresa. Um Seller’s Note pode ser muito
atrativo para o fundo quando a empresa em questdo apresenta pouca
transparéncia contéabil e controles internos deficientes, que podem ndo ser
descobertos durante a Due Dilligence *.

4. Earn-Out: pagamento (seja para a companhia ou diretamente para 0 sOcio), anos
ap0s 0 momento da aquisicdo, atrelado ao cumprimento de alguma métrica
previamente estipulada. Por exemplo, sO serd pago se a companhia atingir a
abertura de pelo menos um numero pré-estabelecido de lojas ou atingir um certo

valor de EBITDA até uma determinada data.

* Due Diligence é o processo de estudar no detalhe a empresa a ser comprada antes de de fato investir na
mesma. Seré explicado na sequéncia do trabalho.
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1.3. Origem do Capital para a Aquisicdo

A origem deste capital usado para a aquisi¢do pode vir de duas fontes:

1. Investidor: o proprio investidor, no caso, o Fundo de Private Equity,

2. Empresa/Divida: da propria empresa que serd comprada, via divida. O Fundo
ajuda a empresa/oportunidade a levantar uma divida que sera usada para 0s
pagamentos da aquisi¢do. A propria empresa ira amortizando a divida ao longo

do tempo.

Assim como nas fontes de capital para aquisi¢cdo, a origem pode ser tanto uma

mistura dos dois quanto unicamente um tipo.

1.4. Panorama geral de Private Equity no Brasil®

Em 2013, a industria de Private Equity no Brasil contava com algo em torno de
R$ 100 bilhdes, o que representa um forte CAGR® de 26% de 2011 a 2013. Deste valor,

71% estava investido nas empresas.

26% 25% 22%
28% Distribuidos/retornados aos
0,

36% S investidores
Disponivel para investimentos
e despesas dos fundos

- 63% 71% m Investido em empresas

0
2011 2012 2013

Fonte: KPMG / ABVCAP

Figura 1 — Percentual do Total do Capital Comprometido

> ABVCAP (Associacio Brasileira de Private Equity & Venture Capital) / KPMG

® CAGR, do inglés “Compound anual growth rate” e traduzida para “Taxa de crescimento anual
composta”, € uma medida muito Gtil de medir crescimento em maltiplos periodos de tempo. Representa a
taxa média de crescimento anual para o periodo especificado.
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100.2
83.1
70.7
63.5
52.7
39.7
28.7 285
22.7 16.6 20.9 22.5
Total em: Investido em empresas Disponivel para Distribuidos/retornados
até: investimentos e despesas aos investidores até:
dos fundos:

m2011 ~2012 =2013

Fonte: KPMG / ABVCAP
Figura 2 — Capital Comprometido

Fundos de Private Equity podem ser mais focados em poucos setores ou fazer
uma abordagem mais diversificada, estudando mdltiplos setores simultaneamente. No

Brasil, 48% dos Fundo apresentam uma abordagem multi-setorial.

Acima de 10
Entre 6 e 10

N W b O

1

Multisetorial 48%

Fonte: KPMG / ABVCAP

Figura 3 — Foco de Interesses dos Gestores por Setores Especificos

A origem do capital investido tem se mostrado equilibrado, com 45% sendo de

origem nacional e 55% de origem estrangeira.
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46% 51% 45%
Nacional
m Estrangeiro

2011 2012 2013

Fonte: KPMG / ABVCAP
Figura 4 — Origem do Capital Comprometido

Ja por tipo de investidor (ou seja os clientes de Fundos de Private Equity)
observamos uma certa estabilidade. Dados de 2013 mostram que os investidores

institucionais estrangeiros lideraram com 31% do capital comprometido.

30 31
27
23 20
16 1 18 17

12 12 1312

9 7 9 88

1 1 .

T T T T T T - 1

Fundos de Outros Pessoas Recursos  Investidores Outros Outros
pensao investidores fisicas/family proprios do institucionais investidores
nacionais institucionais  offices gestor  internacionaisinternacionais

nacionais

m2011 ~2012 =2013

Fonte: KPMG / ABVCAP

Figura 5 — Percentual do Capital Comprometido por Tipo de Investidor

Os proximos 3 gréficos reforcam a tese de que a industria se encontrava em
franca expansdo até 2013, época que o relatério foi gerado. Além dos investimento
realizados superarem os desinvestimentos realizados ano ap6s ano, a comparagao com
outros paises, mostra que o percentual dos Investimentos de Private Equity/PIB no
Brasil vem aumentando ao longo do tempo, enquanto nos EUA e Reino Unido, mostram

certa volatilidade.



17.6
14.9
11.8 ““‘\

2011

2012

2013

Fonte: KPMG / ABVCAP

Figura 6 — Investimentos Realizados

6.0 57

2011

2012

2013

Fonte: KPMG / ABVCAP

Figura 7 — Desinvestimentos Realizados

1.02% 1.02% 1.05%
.86% 0.89%
0.78%
m 2011
2012
0.37%
0_29%0.34% 0 2013
Brasil EUA Reino Unido

Fonte: KPMG / ABVCAP
Figura 8

— Investimentos / PIB

16
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A guantidade de empresas investidas por setor em 2013 indica uma consideravel
diversificagdo nas investidas de Private Equity no Brasil. Ainda assim, energia,

Construcéo Civil se destacam como os setores de maior atratividade para os Fundos.

Fonte: KPMG / ABVCAP

Figura 9 - Quantidade reportada de empresas investidas por setor em 2013

O desinvestimento conta com algumas possibilidades mas os IPOs’ e Venda em

Bolsa apresentaram-se como a op¢do mais comum, com 72% dos casos em 2013.

" Initial Public Offering, traduzido para Oferta Publica de Inicial
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2%
62%
6%
29%
24%
0,
15% 8%
0 0 7% 0
Z%GA) 1%6/05% 3% . 6%
I_- T T T T

Fundosde IPO/Vendaem  Revendaa Venda a Outros / N&do

Private Equity bolsa propria empresa  investidor Informado
/ empreendedor  estratégico

m2011
2012
2013

Fonte: KPMG / ABVCAP

Figura 10 — Percentual do Valor dos Desinvestimentos por Tipo de Saida
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Capitulo 2 — Cenario Econémico Atual

Por mais que o cenario macroeconémico esteja fora do controle dos Fundos, é
vital contextualiza-lo, pelo menos brevemente. Dependendo do panorama geral e
perspectivas futuras, pode ajudar a fortalecer a tese de investimento ou possivelmente

convencer os Fundos de que talvez agora ndo seja a melhor hora para fazer a investida.

O Brasil atualmente se encontra em uma perigosa situacdo de instabilidade
econdmica e politica, onde uma afeta a outra em um ciclo vicioso. As ameacas por parte
do lado econémica vem de inflacdo alta, cAmbio altamente volatil e das contas do
governo pressionadas por gastos excessivos, além de um desemprego crescente e um
crescimento do PIB que, por ora, encontra-se negativo. O de-rating® recente da agéncia
Standard’s & Poor reforca isto. Do lado politico, o possivel impeachment da Presidenta
Dilma Rousseff intensifica a incerteza sobre os préximos passos e direcionamento que 0

governo ira tomar.

Abaixo, estdo apresentadas algumas das principais métricas para fazer a analise.
Observa-se uma perspectiva ruim no curto prazo e melhora somente em 2017. Claro que
estas sdo somente projecdes e muito pode mudar, mas no momento, no minimo, cautela

se mostra necessario.

7.57%

1.3% 1.9% 2.1%
(0.6%)/,—
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 016E 2017E 2018E 2019E
(2.6%)

Fonte: Banco Central do Brasil
Figura 11 — Crescimento Real do PIB (%)

8 Atualmente, existem algumas Agéncias de Classificacdo de Riscos que avaliam empresas e paises como
um todo, atribuindo notas e classificagdes segundo seu grau de risco. As mais famosas e reconhecidas
atualmente sdo Standard & Poor’s, Fitch e Moody’s. Sdo uma série de notas que basicamente determinam
se 0 pais tem um grau de investimento (sendo assim um investimento mais seguro) ou um grau de
especulacdo (menos seguro). Recentemente no dia 11 de Setembro de 2015, uma destas agéncias, a
Standard & Poor’s baixou a nota do Brasil para um grau especulativo (ato reconhecido como de-rating).
As implicagfes disto sdo uma menor confianca do investidor (especialmente o estrangeiro) de continuar
investindo no Brasil. Contudo, o verdadeiro efeito de tal medida sé sera visto com o tempo.



9.3%

99 .0/6.5%_0 90 6.4%
45% 5.9% 43% 5.9% 5.8% 5.9% 5.6% 48% 4.8% 4.7%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E

Fonte: Banco Central do Brasil

Figura 12 — IPCA, Média Anual (%)

93% 7.9% 81% 9.3%

87% 6.0% 550 54% 499 6.4% 5.8%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

Fonte: Banco Central do Brasil

Figura 13 — Desemprego Médio Anual (%o)

13.8% 3%
11.3% 6 g0, 108%11.0% 10,006 11:8% 12:2%11.1% 10.3% 10.29%
- 7.3%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E

Fonte: Banco Central do Brasil

Figura 14 — SELIC no Fim do Ano (%)

369 3.84 375 3.80 3.87
2.66

178 231 174 165 187 205 236 0~
e,

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E

Fonte: Banco Central do Brasil

Figura 15 — Taxa de Cambio ao Final do Ano
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Capitulo 3 — Descri¢do Geral do Setor do Grupo Fleury

3.1 Principais drivers® de crescimento

O setor de saude como um todo tem se mostrado muito atraente para investidores

por algumas razdes. Séo elas:

1. Queda do desemprego

8%

8% R d]
s //
7% 2011
6% - —2012
6% -
5% | e -  =2013
4% T T T \ T T T T T T T T 1 2015
. 60 ‘60 &QO “0&\ 6\0 ’&0 Q90 é\O "0&0 \0&0 "0&0 "O&o
< = @4‘5@ ¥ W & ?300 q}é& S S 4@@ (\)@@
S <O QP
Fonte: IBGE

Figura 16 — Taxa de Desocupacéo (%0o)

Os ultimos anos mostraram um Brasil com taxas de desocupacdo decrescentes.
Repara-se na figura acima que 2014 apresentou as menores taxas de desocupacdo do
periodo apresentado. Uma maior parcela da populacdo empregado se traduziu em mais
pessoas com poder aquisitivo para gastos, inclusive em saude. Além disso, muitos
empregadores oferecem planos de saude como parte do pacote de beneficios. A recente

alta do desemprego em 2015, no entanto, deve ser um ponto de atencéo.

° Driver, palavra inglesa usada frequentemente por profissionais de investimento, para indicar os
principais fatores que devem puxar o crescimento de uma determinada empresa ou setor.
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2. Aumento da renda da populacao

2244 2279
2104 2104 2% 2180

1944 1980
1784 1827

1474

Set/05 Set/06 Set/07 Set/08 Set/09 Set/10 Set/11 Set/12 Set/13 Set/14 Set/15

Fonte: IBGE
Figura 17 — Rendimento Mensal Médio Real Habitual da Populacédo Ocupada (R$)

O aumento do rendimento mensal média real habitual da populagdo ocupada
também apresentou aumento significativo. De setembro de 2005 a setembro de 2015,
observa-se um CAGR de 4,0% no rendimento mensal. Inclusive, o aumento foi téo
impressionante que nunca antes na historia o pais apresentou tanta mobilidade social.
Repare, na figura abaixo, como a variagdo de 2005 a 2015 apresentou melhora em todas

as classes:

15%
27%
18%
Classe E
Classe D
m Classe C
m Classe A/B

2005 2015

Fonte: IBGE

Figura 18 — Divisdo da Populacéo Brasileira por Classe Social
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3. Envelhecimento da populacéo

Outro driver muito importante é o envelhecimento da populacdo. A pirdmide etéaria
da populagdo brasileira mostra que, claramente, a populagdo como um todo, tem

envelhecido. E pessoas mais velhas, em geral, demandam mais servicos de saude.

Grafico 2 - Distribuicio percentual da populacio residente,
por sexo, segundo os grupos de idade - Brasil - 2004/2013

80 anos ou mais D.?O'S o ?1 |
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70 a 74 anos | .3,8 1o =
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50 a 54 anos 28 2.3 2,6 a2
45 2 49 anos 3,22’8 0.,
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Fonte: IBGE

Figura 19 — Distribuicdo Percentual da Populacéo Residente

4. Preferéncias do consumidor

Observa-se também que salde é o quarto maior tipo de despesa do brasileiro. Apds

itens basicos para a sobrevivéncia humana, como alimentacdo, habitacdo e transporte,

estd a salde. Ou seja, tem 0 gasto com salde como uma de suas prioridades.

12% 20% m Alimentagéo
% m Habitac#o
Vestuério
20% Transporte
6% 36% Salde

Fonte: IBGE
Figura 20 — Distribuicao da Despesas por Tipo
5. Penetracdo dos planos de salde
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A penetracdo dos planos de saude no Brasil tem apresentado um aumento forte. Em
2005, 35 milhdes de pessoas no Brasil eram beneficiarios de planos de assisténcia a
salde e isto representava 19% da populagdo. J& em 2015, s&o mais de 50 milhdes de
pessoas, 0 que agora representa uma penetragédo de 26%.

19% 20% 20% 22%  22% 239 24% 24% 25% 26%  26%

s 37 3 4P

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: ANS (Agéncia Nacional de Saude Suplementar)

Figura 21 — Beneficiarios de Planos de Assisténcia a Saude no Brasil

3.2 Cenario competitivo

O mercado de medicina diagnostica no Brasil ainda € muito fragmentado, com
poucos players dominantes. Existem ainda muita clinicas regionais e pequenas. A
verdade € que fora a DASA e o Grupo Fleury, existem poucos (se é que existem)
players com capacidade de tentar expandir e consolidar o mercado. E mesmo a DASA
(que hoje conta com mais de 400 unidades e detém por volta de 15% do market share)
estd focada em um segmento diferente pois estdo voltados para servicos intermediarios e
basicos, a precos mais acessiveis enquanto a Fleury estd concentrada no segmento

premium.

Outros nomes de menor expressdo do setor premium sdo o Hermes Pardini, com
70 unidades (em Minas Gerais, Rio de Janeiro e Sdo Paulo)*® e o Albert Einstein, com 6
unidades, todas em S&o Paulo'. Com foco no setor intermediario, existem dois nomes
que se destacam: a Aliar (com mais de 30 unidades)'? e a Salom&o Zoppi (com 9

unidades, todas em Sdo Paulo)®.

19 < http://www3.hermespardini.com.br/pagina/118/unidades.aspx> Acesso em: 20 nov. 2015
1 < http://www.einstein.br/exames/unidades/Paginas/unidades.aspx> Acesso em 20 nov. 2015
12 < http://alliar.com/a-alliar/> Acesso em 20 nov. 2015

3 < http://web.szd.com.br/site/SalomaoZoppi-Diagnosticos> Acesso em 20 nov. 2015
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Capitulo 4 — Analise Aprofundada do Grupo Fleury

4.1 O Grupo Fleury*

Com seus 87 anos de historia, o0 Grupo Fleury é uma das mais respeitadas
organizagOes de saudes no Brasil. O Grupo é mais conhecido por oferecer servigos de
medicina diagndstica e testes clinicos pelo Brasil. Para tal, contam com um portfélio de
aproximadamente 3.500 testes em 37 diferentes areas diagndsticas. O Grupo oferece ndo
s0 exames de andlises clinicas e de anatomia patologica, de diferentes graus de
complexidade, mas também realiza exames de uma série de especialidades médias como
otorrinolaringologia, pneumologia, urologia, aconselhamento genético, endocrinologia e

hematologia.

A companhia atualmente possui multiplas linhas de negdcio. Sao elas:

1. Unidade de atendimento: conta com cerca de 180 unidades distribuidas nos
Estados de S&o Paulo, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, Pernambuco, Bahia e
Parana, além do Distrito Federal. A atual oferta inclui servi¢cos para o0s
segmentos A, B e C dos planos privados de salde.

2. Operagdes diagnosticas em Hospitais: inclui a realizacdo de diagnodsticos em
hospitais de alto nivel, fruto de parcerias com o grupo.

3. Laboratério de referéncia: oferta de exames para laboratdrios, hospitais e
clinicas pelo Brasil

4. Medicina preventiva (check-up): avaliacdo de salde dos clientes seguindo
critérios como habitos de vida, historico pessoal, antecedentes familiares, faixa
etaria, entre outros.

5. Diagndstico dental: o Grupo Fleury adquiriu 51% do Grupo Papaiz no ano de
2012 e com isso ampliou ainda mais seu escopo. O Grupo Papaiz é especializado
em radiologia odontoldgica e possui 8 unidades operacionais em S&o Paulo.
Acrescenta-se, que oferecem servicos de tomografia, radiografia bucal,

documentacao ortodéntica e modelos de arcada dentaria.

1 < http://ri.fleury.com.br/fleury/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=28853> Acesso em:
10 nov. 2015
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4.2 Histéria £

A histéria do Grupo Fleury comecgou em 1926 ano de sua fundagdo. Contudo
comecgou a se diferenciar nacionalmente em 1982, quando ja contava com um sistema
informatizada para atendimento ao cliente. Em 1983, a companhia comecou a ofertar 0s
primeiros exames de Centro Diagndéstico. Onze anos depois, em 1994, implantaram o
sistema de codigo de barras para identificacdo segura de exames. Em 1998, tornou-se a
primeira empresa em todo o planeta a disponibilizar os resultados de exames na internet.
Ja no novo século, em 2004, a Fleury inovou novamente com resultadas de exames que
também apresentavam dados historicos. Um ano depois, em 2005, introduziu os check-
ups diversificados. Em 2010, comegou a oferecer Centros Médicos Integrados, onde o
cliente comecou a poder fazer multiplos exames no mesmo local. Em 2011, o Grupo

lancou a marca A+ Medicina Diagndstica, comentada em mais detalhes abaixo.

4.3 Estrutura acionaria e governanca 16

Dado que o Grupo Fleury conta com multiplos acionistas, isto pode ser um

entrave nas negociacgdes. Abaixo, segue figura com a estrutura societaria do Grupo:

Integritas Core Participacdes
Bradseg Participagbes Médicos-Sdcios (Advent Free-float
(Médicos-Socios) International)

f16.4%  283% 23%  13,0%  40,0%

q GrupoFleury

[ 156 milhdes de acdes ordinarias %;ggg

Fonte: Grupo Fleury

Figura 22 — Estrutura Societario do Grupo Fleury

15 < http://ri.fleury.com.br/fleury/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=28853> Acesso em:
20 out. 2015
18 < http://ri.fleury.com.br/fleury/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=28853> Acesso em:
20 out. 2015
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4.4 Modelo de Negdcios *

O Grupo conta com marcas reconhecidas pelo Brasil. S&o elas:

Marca Descricao Mercado alvo Localizacao
Lider no segmento | Premium SP /DF
ﬂeury premium
Marca premium no | Premium RJ

clinica felippe mattoso
RJ, com foco em

Servigos de

imagem

Marca nacional | Intermediério RS/PR/SP/RJ/
e’: lancada em 2011, BA /PB

com foco no
mercado

intermediario

N Weinmann Marca premium no | Premium RS
Rio Grande do Sul

Fonte : Grupo Fleury
Figura 23 — Tabela das Marcas Do Grupo Fleury

A principio, a Fleury era focado apenas no segmento premium, ou seja, nas
classes com maior poder aquisitivo. Contudo, em 2011, com o lancamento da A+
Medicina Diagndstica, a Fleury entrou no segmento intermediario, diversificando seu
portfélio e permitindo um expansdo mais acelerada para outras regides do Brasil. Como
o grafico abaixo mostra, a companhia atualmente atua em 7 estados do territorio
nacional, incluindo Rio de Janeiro, S&o Paulo, Distrito Federal, Pernambuco, Bahia, Rio

Grande do Sul e Parana.

17 <http://ri.fleury.com.br/fleury/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=28853> Acesso em: 20
out. 2015
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Fonte : Grupo Fleury
Figura 24 — Mapa da Representacdo do Grupo Fleury pelo Brasil

4.5 Analise dos principais indicadores financeiros 8

Os demonstrativos financeiros mais detalhados serdo exibidos na proxima secdo,
em conjunto com as proje¢des do modelo financeiro. Contudo, 0s principais indicadores

financeiros sdo apresentados e estudados a seguir.

2010 2011 2012 2013 2014 CAGR

Receita Bruta R$ mm 935 1,226 1,688 1,856 1,879
Receita Liquida R$ mm 872 1,126 1,501 1,657 1,679
YoY Receita Liquida % 29% 33% 10% 1%
EBITDA R$ mm 202 200 315 278 308
Margem Liquida % 23% 18% 21% 17% 18%
Resultado liquido R$ mm 130 101 107 61 86
Margem Liquida % 15% 9% 7% 4% 5%
Investimentros R$ mm 60 182 163 148 118
Receita bruta por n? das unidades de atendimento R$ mil 15 14 14 16 16

Fonte: Grupo Fleury

Figura 25 — Tabela dos Indicadores Financeiros do Grupo Fleury

18 <http://ri.fleury.com.br/fleury/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=28853> Acesso em: 20
out. 2015

19%
18%

11%

-10%

18%
2%
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Com um CAGR de 19%, a receita bruta mostrou crescimento solido ao longo
dos anos e mesmo com a o inicio da crise econdmica que 0 pais atualmente vive, em
2014 o Grupo mostrou sua resiliéncia ao apresentar leve crescimento de 1% de 2013
para 2014. Ja o EBITDA se mostra consideravelmente elevado, fechando 2014 em 18%.
Os investimentos foram um tanto quanto agressivos nos ultimos anos e incluem nédo so6
compra de ativos e fusdes e aquisi¢des, mas também investimentos em ativos fixos. 1sso
faz parte da forte expanséo e crescimento que a companhia tem se dedicado a fazer nos
ualtimos anos. Inclusive, o capitulo 5 prop8e uma injecao de capital na Fleury pelo fundo
de Private Equity visando auxiliar neste projeto. J& a receita bruta por m? das unidades
de atendimento apresenta pouca variacdo, reafirmando a solidez da empresa na sua

principal linha de negdcio.

4.6 Analise dos principais indicadores operacionais

2010 2011 2012 2013 2014 CAGR

Numero de unidades de atendimento # 141 197 186 159 153 2%
Unidades de hospitais # 0 0 0 0 19 n.a.
Numero de atendimentos nas Unidades de Atendimento mil 2,984 3,512 5,832 5,477 4,684 12%
Numero de exames e procedimentos mil 31,684 38,863 53,435 56,433 53,875 14%
Area unidades de atendimento me 54 100 99 98 104 18%

Fonte: Grupo Fleury

Figura 26 — Tabela dos Indicadores Operacionais do Grupo Fleury

O ndmero de unidades de atendimento apresentou forte reducéo de 2011 a 2014
devido a duas razbes. Primeiramente, a companhia fez um esforco de reorganizar a casa
e fechar unidades néo-lucrativas. Além disso, a Fleury desvinculou-se da parceria da
Unimed e nisso fechou algumas unidade de atendimento. A injecéo de capital proposta
sera para retomar a abertura de novas unidades Brasil afora. A area das unidades de
atendimento mostra pouca variagdo de 2011 a 2014, sempre por volta de 100 m?,

reafirmando o amadurecimento do principal segmento do grupo.

19 <http://ri.fleury.com.br/fleury/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=28853> Acesso em: 20
out. 2015
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4.7 Mercado acionario 2

O valor de mercado do Grupo Fleury é de cerca de R$ 2,5 bilhdes, o menor
desde 2010. A ideia geral é que isto se da por duas razBes. Primeiramente, os resultados
abaixo do esperado da marca A+ Medicina Diagnostica. Em segundo lugar, 0s cenario
econémico e politico do pais como um todo certamente teve seu efeito perverso na bolsa
da valores como um todo, incluindo na Fleury. Sendo assim, este é possivelmente um
dos melhores periodos para o Fundo de Private Equity tentar comprar o Grupo.

2010 2011 2012 2013 2014 CAGR

NUmero de acoes mil 131,299 135,449 156,270 156,293 156,293 4%
Numero de acionistas # 1,155 1,042 895 1,215 1,192 1%
Cotacéo da acéo(31/dez) R$ 26.65 21.40 23.05 18.40 16.28 -12%
Valor de mercado R$ mm 35 2.9 3.6 2.9 2.5 -8%

Fonte: Grupo Fleury

Figura 27 — Tabela dos Indicadores do Mercado Acionario do Grupo Fleury

4.8 Indicadores sécio ambientais 2

2010 2011 2012 2013 2014 CAGR

Numero de empregados # 4,600 8,230 9,647 8,822 8,774 18%
Numero de profisionais médicos # 632 1,315 1,611 1,711 1,743 29%

Fonte: Grupo Fleury

Figura 28 — Tabela dos Indicadores do S6cio Ambientais do Grupo Fleury

A expansdo veio acompanhada de um aumento no numero de empregados.
Atualmente, o grupo conta com algo em torno de 9.000 empregados. J& 0 numero de
profissionais médicos mostra constante crescimento, fechando 2014 com 1.743

profissionais medicos.

20 <http://ri.fleury.com.br/fleury/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=28853> Acesso em: 20
out. 2015
2! <http://ri.fleury.com.br/fleury/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=28853> Acesso em: 20
out. 2015
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Capitulo 5 — Decisao de Investimento e Sensibilidade do Retorno

5.1 Forcas de Porter 2

Desenvolvida pelo Professor da Universidade de Harvard, Michael Eugene Porter, a

analise de 5 forcas de Porter apresenta-se como uma estrutura de andlise sobre o

cenario competitivo de uma industria para avaliar a atratividade da mesma. Por

atratividade, tem-se em mente, a rentabilidade geral dos participantes desta indudstria.

Uma industria atrativa abre a possibilidade para grandes retornos enquanto uma menos

atrativa ndo. Basicamente 0 modelo aborda 5 forgcas ou angulos principais que devem

ser estudados para concluir a atratividade do mercado em questdo, sdo eles:

1.

3.

Ameaca de novos entrantes: em teoria, mercados que geram retornos altos,
atraem novas firmas. Novos entrantes, no entanto, tendem a reduzir a
lucratividade geral do setor, dado o aumento da competicdo. Barreiras de entrada
como patentes, know-how especifico, diferenciagdo do produto, fidelidade dos
clientes a marca, acesso a distribuicéo e alta demanda de capital para operar na
industria, sdo alguns exemplos que reduzem a ameaca de novos entrantes.
Rivalidade entre os concorrentes: para muitas industrias, este € o0 maior
determinante da competitividade em uma inddstria. Inovacdes, esforgos de
publicidade e estratégias elaboradas podem ajudar na competicdo com 0s peers.
Ameaca de produtos substitutos: substitutos sdo produtos similares que
poderiam comecar a serem usados pelos clientes ao invés do que estd sendo
usado atualmente. Por exemplo, dgua poderia ser um substituto para Coca-Cola
e smartphones substitutos para telefones celulares comuns. Aqui, a decisao de
substituicdo fica muito por parte do cliente mas qualidade do produto, habitos e
switching costs® s&o alguns itens que reduzem a ameaca de substitutos.

Poder de negociacédo com fornecedores: foca nos fornecedores, incluindo os de

matérias primas, trabalhadores e servicos. Fatores que afetam esta Forca de

% Porter, 1999

2% Switching Costs, traduzido para Custos de Trocar, se refere ao custo e trabalho de trocar de produto.
Por exemplo, uma companhia que pretende trocar um determinado software que esta sendo usado para
suas operacgdes tera de enfrentar custos como capital, alocacdo de funcionarios para a troca e riscos da
implementacdo do novo software se quiser ir adiante com a substituicdo.
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Porter incluem a quantidade de fornecedores disponivel, custos para a mudanga
de fornecedores e a importancia dos produtos dos fornecedores.

5. Poder de negociagéo dos clientes: se refere ao poder dos clientes de colocarem a
firma sob pressdo. Normalmente, se o cliente tem véarias opg¢des similares, por

precos semelhantes e de facil acesso, o poder de negociacdo dos clientes € alto.

Segue abaixo as 5 forcas de Porter para o Grupo Fleury, especificamente:

1. Ameaca de novos entrantes: apresenta forca baixa para a Fleury. Dado que este
¢ um mercado fragmentado, existem poucos players com tamanho e saude
financeira para abrir novas clinicas agressivamente. Inclusive, se tem alguém
capaz de tal, seria 0 Grupo Fleury e a DASA.

2. Rivalidade entre os concorrentes: apresenta forca media para a Fleury. O
mercado de € um tanto quanto fragmentado, com clinicas menores tendo forte
presenca e reconhecimento em determinadas regides.

3. Ameaca de produtos substitutos: apresenta forca baixa para a Fleury. A verdade
é que ndo existem muitos substitutos. O Unico verdadeiro substituto seriam as
clinicas dos proprios hospitais. Além de ja ser uma ameaca relativamente fraca,
0 Grupo ja oferece servigos diagnosticos em hospitais.

4. Poder de negociacdo com fornecedores: apresenta forca alta para a Fleury. Este
¢ 0 ponto fraco do negdcio como um todo. A Fleury tem pouco poder de
barganha com seus 2 maiores fornecedores. Primeiramente, a oferta de
fornecedores de equipamentos de diagnosticos por imagem é escassa € a
companhia depende fortemente de importados e de grandes companhias, como a
General Electric. Além disso, ha forte dependéncia no medico. Nao s6 ha poucos
médicos no Brasil mas eles tem forte poder de barganha pois boa parte dos
pacientes fazem uso dos servicos da Fleury por indica¢fes dos médicos.

5. Poder de negociacdo dos clientes: apresenta forca média para a Fleury. Dado
que o Grupo é um dos maiores do mercado e apresenta servicos de altissima
qualidade, este item é menos expressivo do que poderia ser. Ainda assim, como
todos do setor, sofre pois seu maior cliente sdo planos de saude, que representam

cerca de 70% do faturamento do Grupo.



33

5.2 Analise SWOT 2

A andlise SWOT aborda as Forcgas, Fraquezas, Oportunidades e Ameacgas de um
projeto ou negdcio. Envolve fatores de origens internas e externas que nos ajudam a
analisar a viabilidade de um negdcio, setor ou tese de investimentos. Segue abaixo uma

breve descricdo de cada fator:

1. Forcas: caracteristicas que dardo vantagem ao negdcio, perante 0s outros;

2. Fraquezas: caracteristicas que colocaram o negdcio em desvantagem perante 0s
outros;

3. Oportunidades: elementos que o negécio poderia explorar para beneficio
préprio;

4. Ameaca: elementos que podem causar problemas ou desvantagens para o

negocio;

Segue abaixo a analise SWOT para o Grupo Fleury, especificamente:

1. Forgas:
a. Reconhecimento e credibilidade da marca do Grupo Fleury;
b. Dado a fragmentacdo do mercado, O Grupo apresenta-se como um
potencial grande consolidador do mercado;
c. Dada a sub-penetracdo do mercado, 0 projeto de expansdo com abertura
de novas clinicas pelo Brasil;
d. Dado seu tamanho e peso da marca, a Fleury consegue barganhar precos
bem acima da média com seus fornecedores e clientes (Planos de Saude);
e. Gastos com saude sdo mais inelasticos e, portanto, o setor deve sofrer
menos com a crise do que outros segmentos da economia;
2. Fraquezas:
a. Independente do quéo capacitada for a equipe, planos de expansdo (como
0 da abertura agressiva de novas clinicas pelo Brasil) sdo sempre

desafiadores e podem ndo corresponder como esperado;

% Sigla dos termos em inglés Strengths (Forcas), Weaknesses (Fraquezas), Opportunities
(Oportunidades) e Threats (Ameacas), ferramenta utilizada pelas emprresas na formulacéo de suas
estratégias,
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b. Por mais que a Fleury consiga ter um poder de barganha acima da média
com seus fornecedores e clientes, estes ainda sdo dois pontos fracos do
Grupo;
3. Oportunidades:
a. Fragmentacdo e baixa penetracdo do setor de medicina diagnostica;
b. Sub-penetracdo de planos de salude fora das grandes capitais;
c. Alto potencial de crescimento do segmento de satde no Brasil,
4. Ameagas:
a. Crise politica e econémica do Brasil;
b. Falha no plano de expansdo de novas clinicas e no projeto de
consolidador do mercado brasileiro;
c. Variagdes cambiais, dado que boa parte dos fornecedores séo

estrangeiros.

5.3 Estratégias e Consideracdes da Aquisicido

A compra do Grupo Fleury pelo Fundo de Private Equity tem uma série

consideracdes, sao elas:

1. Beneficios imediatos da aquisicéo:
Dada a estrutura acionaria e governanca atual da Companhia, percebe-se que o
grupo é pouco agil nos processos de tomadas de decisdo e execucdo. E sabido
que o atual grupo controlador est4 buscando uma saida da operacéo e portanto
seria natural suspeitar que o foco delas ndo esta 100% na companhia atualmente.
Dado este cenario, por ter somente um grupo controlador, ainda mais sendo um
Fundo, espera-se mais agilidade e velocidade nos processos de tomada de
decisdo. Além disso, como o objetivo é fechar o capital da empresa e tira-la da
bolsa de valores brasileira, a empresa ter& menos restricdes regulatérias
especificas de companhias listadas, que séo custosas e tomam tempo.

2. Capacidade de expansdo no setor premium
A Fleury destaca-se no setor premium como uma das lideres de mercado. Por
mais que valores exatos nao estejam disponiveis para o publico, espera-se que
que a companhia consiga cobrar precos maiores, resultando em melhores

margens e maior geracdo de caixa, suficiente para mais do que compensar 0s
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custos elevados para oferecer servigos de alta qualidade. O lancamento em
2011da A+ Medicina Diagnostica teve o intuito de diversificacdo e atingir
setores abaixo do premium. Um dos desafios do Fundo € identificar se é
possivel, ou seja, se ha espago, para fazer a expansdo no setor premium (dada
sua clara atratividade) somente ou se para introduzir o agressivo plano de
crescimento a marca tera de buscar outros setores.
3. Marca A+

A marca A+ Medicina Diagndstica teve como objetivo além da diversificacdo, a
rapida aceleracdo geogréafica pelo Brasil. O que deu certo. Contudo, dada a
maior atratividade de setores mais premiums, um reposicionamento da marca
para tal setor deve ser no minimo estudada para confirmar a viabilidade ou ndo

da ideia.

A compra do Grupo Fleury pelo Fundo de Private também apresenta riscos, séo eles:

1. Risco das negociagOes
As negociacdes até a compra de fato da companhia sdo sempre complicadas. Por
mais que a tese de investimentos e modelo de negocios sejam atrativos, ha
sempre um preco pelo qual o Fundo estd disposto a pagar. As analises de
sensibilidade apresentadas mais para frente analisam isto.

2. Risco de execucéo
Dada a sub-penetracdo e fragmentacdo do setor, o Fundo ira injetar capital na
empresa na estratégia de abrir novas clinicas pelo Brasil, no esforco de
expansao e consolidagdo do setor. Contudo, este tipo de operagdo é mais facil na
teoria que na pratica. Riscos de execucgdo se apresentaram.

3. Risco da Marca
Uma das estratégias do Fundo sera tentar o reposicionamento da marca A+ no
setor premium e tentar fazer a expansdo também somente no setor premium,
dada sua atratividade. Contudo, talvez esta parte da tese de investimentos nao
seja possivel. A Due Diligence ira ajudar a ter mais clareza neste aspecto.

4. Riscos macroecondmicos e regulatérios
A verdade é que estes riscos estdo fora do controle do Grupo. Ainda assim, ndo

devem ser esquecidos. Existem 0s riscos macroecondmicos como a crise
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econémica e 0s ricos regulatérios advindos da Agéncia Nacional de Saude
Suplementar, que tem o poder de mudar os regulamentos e leis do setor.

Cenario competitivo

Por mais que de fato a Fleury seja uma das lideres do segmento (ainda mais no
segmento premium), a competicdo continua intensa tanto no setor premium (por
exemplo, do Hospital Albert Einstein) quanto nos segmentos inferiores (DASA
entre outros).

Pagadores

A Fleury apresenta alta concentracdo de clientes, onde mais de 40% das receitas
vem dos 4 maiores. Além disso, 0 Grupo tem certa dependéncia de planos de
salde, pois cerca de 70% da receita vem dos planos. O poder de barganha na
hora de negociar precos com os planos apresenta-se com uma parte fundamental
do modelo de negdcios, especialmente para a manutencdo das margens
operacionais.

Estratégia de Saida

O Fundo deve analisar ndo s6 a compra mas ja pensar nas possiveis estratégias
de saida. Ou seja, ter visdo de longo prazo e ja estudar as possibilidades de
desinvestimentos. A verdade é que isto pode ser um problema, uma vez que
existem poucas empresas com a capacidade de adquirir a Fleury. De forma
pragmatica, fora a DASA, ndo existem outros players do proprio setor com tanta
musculatura financeira para tal. As opcBes seriam novamente abrir capital na
bolsa, venda para estrangeiros ou para outro fundo de Private Equity. Além
disso, uma fusdo com ou aquisicdo pela DASA tem baixa probabilidade de ser
aprovada Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE)

5.4 Retorno

(i)

Definicdes

Antes de entrar no detalhe e resultados da modelagem financeira e projecoes e

retornos, segue uma breve definicdo dos principais termos, no¢des e demonstrativos

financeiros:
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Balanco Patrimonial (BP)

O Balango Patrimonial é um dos 3 principais demonstrativos financeiros de uma
empresa e mostra o patrimonio de uma empresa em um determinado momento do
tempo. O documento é divido em trés partes: o Ativo, Passivo e Patrimonio Liquido. A

soma do Passivo e Patrimonio liquido deve ser equivalente ao Ativo:

Ativo = Passivo + Patriménio Liquido

O Ativo contém os bens, direitos e demais aplicacGes de recursos da empresa. Ja
o0 Passivo contém todas as obrigaces e dividas da companhia. No Patriménio Liquido,
é apresentado o capital aplicado pelos proprietarios na companhia. Ou seja, compreende
0S recursos proprias da organizacdo. Como se pode notar pela equacédo acima, seu valor

é a diferenca entre o Ativo e o Passivo. A estrutura basico de um Balango Patrimonial é

apresentada abaixo:
Ativo Circulante Passivo Circulante
Ativo Nao Circulante Passivo Nao Circulante

Permanente Patriménio Liquido

Elaboragéo: o autor

Figura 29 — Exemplo de um Balango Patrimonial

Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE)

O Demonstrativo do Resultado do Exercicio descreve as operacdes realizadas pela
Companhia durante um periodo de tempo determinado, usualmente de 12 meses.
Apresenta-se de forma vertical, iniciando pela Receita Liquida e finalizando no Lucro
Liquido do periodo. Abaixo segue a estrutura basica de um DRE:

Receita Liquida
(-) Custo dos Produtos Vendidos
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Lucro Bruto

(-) Despesas Operacionais

Lucro Antes do Resultado Financeiro
(-) Despesas Financeiras

(+) Receitas Financeiras

Lucro antes dos Impostos

Imposto de Renda e Contribuicéo Social
Lucro Liquido do Exercicio

Vale introduzir aqui o conceito de EBITDA também. Em inglés Earnings before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, em portugués significa Lucro Antes dos
Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo (LAJIDA). Como o proprio nome sugere,
este € o resultado operacional de uma empresa, € muito importante para avaliar a
capacidade de geracdo de caixa de uma empresa e € uma métrica muita utilizada para

comparar diferentes empresas em diferentes ramos e paises.

Demonstracio dos Fluxos de Caixa (DFC)

A Demonstragdo dos Fluxos de Caixa apresenta as entradas e saidas de recursos
financeiros de uma companhia, em um periodo de tempo determinado. O demonstrativo
é dividido em trés partes: o Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais, 0 Fluxo de
Caixa das Atividades de Investimento e o Fluxo de Caixa das Atividades de

Financiamento. Segue abaixo a estrutura basica de um Fluxo de Caixa:

1.  Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais

Lucro Liquido

(+/-) Ajustes pelas despesas e receitas que ndo transitam pelo caixa
(Depreciacdo, amortizacdo, exaustdo, provisdo para devedores duvidosos,
aumentos ou diminuicdes de itens avaliados pelo método de equivaléncia
patrimonial, aumentos ou diminuic¢Ges de variacdo cambial)

(+/-) Acréscimos ou decréscimos nas contas a receber de clientes,

devedores diversos, estogues e despesas pagas antecipadamente
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(+/-) Acréscimo ou decréscimos nas contas a pagar a fornecedores,
empregados, governo e credores
2. Fluxo de caixa das atividades de investimentos

(+/-) Acréscimos ou decréscimos de investimentos, imobilizado e
intangivel

(+) Recebimento de dividendos de coligadas / controladas

3. Fluxo de caixa das atividades de financiamentos

(+/-) Acréscimos ou diminuicBes de empréstimos
(+) Emissdo de debéntures
(+) Aumento de Capital

(-) Pagamento de dividendos

1 + 2+ 3 =Aumento ou diminuicao de disponibilidades

Avaliacdo do Preco de Compra

As duas formas mais estabelecidas de avaliar o valor atual de uma empresa, para se
fazer a proposta, envolvem multiplos. Sdo os multiplos Price per Earnings e o
EV/EBITDA. O Price per Earnings (P/E) indica quanto que o investidor se prople a
pagar por uma unidade de lucro da companhia. Seu célculo se da dividindo o Market
Capitalization (em portugués, Valor Patrimonial) de uma empresa pelo seu Lucro
Liquido:

P / E = Market Capitalization / Lucro Liquido
O P/E tende a ser mais comum para avaliar empresas listadas. Ja 0 EV / EBITDA
tende a ser a principal métrica de avaliacdo para compra de participaces, como € o caso
do que os Fundo de Private Equity fazem. Este multiplo se da dividindo o EBITDA da

empresa pelo EV (Enterprise Value) da mesma. O EV é calculado da seguinte maneira:

EV = Market Capitalization + Divida Liquida
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Avaliacdo do Retorno do Investimento

Existem diversas formas de analisar e avaliar o retorno de um determinado
investimento. As duas formas usualmente usadas pro Fundos de Private Equity sdo a

Taxa Interna de Retorno e Cash on Cash.

A Taxa Interna de Retorno (TIR) basicamente é a taxa de desconto necessaria para
descontar o fluxo de caixa de um projeto ou investimento ao longo dos anos para igualar
0 Valor Presente Liquido de um projeto a zero. Ou seja, qual a taxa de desconto que

faria o projeto ter exatamente nenhum retorno, ter zero de retorno.

Ja o Cash on Cash seria traduzido em portugués como Dinheiro sobre Dinheiro.
Como o0 nome ja sugere, é o valor que o Fundo recebe de volta (da venda no
desinvestimento mais os dividendos ganhos ao longo do periodo) dividido pelo que o

fundo de fato pagou com seus préprios recursos (sem incluir divida).

(i) A Proposta de Compra

A proposta feita apresenta-se abaixo:

Entrada (R$ milhdes)

Capital do Fundo
Cash-in 1,150
Cash-out 740

Divida 700

Participacdo comprada (%): 51%

Valor do equity: 5,078

(+) Divida liquida existente 421 |

Enterprise Value implicito 5,499

(-) Cash-in (1,150)

Enterprise Value 4,349

Elaboragéo: o autor

Figura 30 — Estrutura da Proposta de Compra do Grupo Fleury

No caso, o Fundo comprou 51%, ou seja, o controle, da empresa. Para tal,
investiu R$ 1,89 bilhdes dos seus préprios recursos, onde R$ 1,15 bilhdo entrou de
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Cash-In na empresa para financiar a abertura de novas clinicas e a expansdo do grupo
pelo Brasil e R$ 740 milhdes como Cash-Out, para os antigos socios. Além disso, dado
o endividamento relativamente baixo da empresa (R$ 421 milhdes de divida liquida, o
que representa 1,1x divida liquida/EBITDA), a companhia é capaz de comportar uma
quantia de divida para financiar a compra. Sendo assim, mais R$ 700 milhGes serdo
pagos para 0 sécios como divida, contraida pela propria Fleury. Isto representa 12,6x
EV/ EBITDA 2015 projetado, 11,3x para o EBITDA projetado de 2016 e 9,3x para o
EBITDA projetado de 2017 A tabela abaixo representa isto.

Ano EBITDA (em R$ milhGes) EV/EBITDA
2015E 1344.3 12.6x

2016E {385.4 11.3x

2017E 4672 9.3

Elaboracgéo: o autor
Figura 31 — Multiplos EV / EBITDA da Proposta de Compra

Para decidir qual o multiplo EV / EBITDA a pagar, os multiplos das empresas do
setor listadas na bolsa de valores foram analisadas. As unicas duas realmente
comparaveis sao a propria Fleury (que apresenta EV/EBITDA de 8,8x) e a DASA (que
apresenta EV/ EBITDA de 12,6x)%. Estes sdo multiplos altos, de dois digitos,
comprovando novamente a alta atratividade do setor. Como o Fundo esta comprando
controle (mais de 50%) da empresa, espera-se que paga-se algo além do valor atual de
mercado (o equivalente a 8,8x EV / EBITDA). Além disso, a tese é crescer Brasil afora.
Sendo assim, a primeira hipdtese € de que esta sendo pago o mesmo multiplo que a

DASA atualmente apresenta na bolsa: 12,6x.

(iii) O Desinvestimento

A primeira etapa para estimar o valor da venda no desinvestimento é estimar quanto
sera 0 EBITDA em 2020 (5 anos ap0s a entrada, periodo médio em que a maioria dos
Fundo de Private Equity ficam com o investimento). Os demonstrativos financeiros,
oriundos da modelagem financeira serdo apresentados mais adiante, mas basicamente o

crescimento do EBITDA vem de 3 hipoteses principais:

% < http://www.spcapitalig.com/ > Dados da ferramenta Capital 1Q no dia 20 nov. 2015



42

1. Crescimento da receita liquida projetada de CAGR de 18,6% de 2015 a 2020
oriundo da abertura de novas clinicas 60 no total (15 em cada ano de 2017 a 2020).

2. Nenhuma expansdo de margem (margem EBITDA foi mantida em 18,2% ao longo
de todo o periodo projetado). A verdade € que muito possivelmente, com a entrada
do Fundo de Private Equity, melhorias operacionais, otimizacdo de custos e
despesas, planos de metas entre outras coisas devem ser implementadas e a margem
e a EBITDA deve melhorar. Contudo, neste quesito, as projecOes foram
conservadoras. O resultado disto é que possivelmente os retornos podem ser maiores

do que estdo sendo apresentados se houver uma expansdo e margem EBITDA.

Saida (R$ milhdes)

(=) EBITDA 2020E 807.4
(X) EV/EBITDA 12.6x
=BV 10,173
(-) Divida liquida (caixa) (29)
(=) Valor do Equity 10,201
(¥) Participacédo do Fundo 51%
(=) capital para o Fundo 5,203

Elaboragéo: o autor
Figura 32 — Estrutura do Desinvestimento

A segunda parte € estimar o maltiplo EV/EBITDA de saida. Foi assumido que ele
sera 0 mesmo que o maltiplo de entrada, de 12,6x. Sendo assim, o valor total da venda
do ativo em 2020 foi de R$ 5,203 bilhes.

(iv)  Retornos

Além do valor da saida, o Fundo, como sécio, também recebera possiveis
dividendos ao longo dos anos. As projecdes financeiras indicam para uma forte geracéo
de caixa e portanto espaco para distribuicdo de dividendos. Foi assumido um Payout

Ratio 2° de 50%. Sendo assim o retorno para o fundo apresenta-se da seguinte maneira:

% payout Ratio é usado para analisar a distribuicéo de dividendos. E simplesmente o valor dos dividendos
pagos dividido pelo lucro liquido. Os 50% assumidos significa que 50% do lucro liquido foi distribuido
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(-) Cash In (1,150.0) -

(-) Cash Out (740.0) - - - - -
(+) Dividendos - 42.6 58.2 74.8 94.4 117.6
(+) Cash-out @ 12.6xde Multiplo de Saida - - - - - 52027
(=) Fluxo de Caixa para o Fundo (1,890.0) 42.6 58.2 74.8 944 5320.3

=) TIR

(=) CoC
Elaboragéo: o autor

Figura 33 — Fluxo de Caixa para o Fundo de Private Equity

As projecdes indicam bons retornos, com TIR de 25% e Cash on Cash de 3,0x.
Abaixo, tabelas de sensibilidade apresentam os diferentes retornos do investimento caso
a empresa cres¢a mais ou menos do que o projetado. Nos parametros dados, minimo de
retorno seria de TIR de 16% com Cash on Cash de 2,0x e o maior retorno seria de 32%
de TIR com 3,9x da Cash on Cash.

TIR (%) CACGR Receita Bruta 2015 - 2020
13.4% 16.1% 18.6% 19.7% 21.9%
10.6x
11.6x
12.6x
13.6x
14.6x
2020 EBITDA (R$
milhdes)

EV/EBITDA

Elaboragéo: o autor
Figura 34 — Tabela de Sensibilidade da TIR

Cash on Cash (x) CAGR Receita Bruta 2015 - 2020
13.4% 16.1% 18.6% 19.7% 21.9%
10.6x
11.6x
12.6x

13.6x
14.6x
2020 EBITDA (R$
milhdes)

EV/EBITDA

como dividendos todos os anos. No caso, como foi comprado 51% de participacdo, o Fundo recebe 51%
de todos os dividendos distribuidos.
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Elaboracgéo: o autor
Figura 35 — Tabela de Sensibilidade do Cash on Cash

(v) Demonstrativos Financeiros

Abaixo estdo os demonstrativos financeiros com as projecGes oriundos da
modelagem financeira. Primeiro o Demonstrativo do Exercicio, seguido do Balango
Patrimonial e em seguida o Fluxo de Caixa.

Vale destacar o crescimento de CAGR 18,6% no periodo, a manutengdo da margem
e a geracdo saudavel de caixa da empresa, dado que a divida é confortavelmente
amortizada no periodo, os investimentos para expansdo também e ainda tem espaco para

a distribuicdo de dividendos.

Demonstrativo do Exercicio Unidade 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
ReceitaBruta R$ '000 1,687,987 1,856,215 1,879,359 2,123,159 2377121 2,881,374 3,473,955 4,168,244 4,979,286
Crescimento % 10.0% 12% 13.0% 12.0% 21.2% 20.6% 20.0% 19.5%
Unidades de atendimento R$ ‘000 1,414,862 1,563,845 1,584,068 1,789,561 2,003,620 2,463,199 3,005,532 3,643,422 4,391,283
Operages em hospitais R$'000 231,724 257,440 265,382 299,809 335,671 375,820 420,979 471,665 528,447
Laboratério de referéncia R$'000 30,853 27,421 26,686 30,147 33,753 37,791 42,332 47,428 53,138
Medicina Preventiva 10,548 7,504 3223 3641 4077 4,564 5113 5,728 6,418

(-) Dedugdes da Receita RS 000 (186,204) (199,318) (200.458) (226,462) (253,551) (307,336) (370,542) (444,597) (531,105)

() Impostos RS 000 (107,313) (117,908) (118,796) (134,207) (150,260) (182,134) (219,592) (263,479) (314,745)

(-) Cancelamentos R$'000 (78,891) (81,410) (81,662) (92,256) (103,291) (125,202) (150,950) (181,119) (216,360)
Receita Liquida R$ '000 1,501,783 1,656,897 1,678,901 1,896,696 2,123571 2,574,038 3,103,413 3,723,647 4,448,181
YoY growth % % 10.3% 1.3% 13.0% 12.0% 21.2% 20.6% 20.0% 19.5%

-) Custos (1,027,787)  (1,202,123)  (1,190,034)  (1,344411)  (1,505,223) 1,824,522 2,199,752, 2,639,385 3,152,947,

(-) Pessoal e Servigos Médicos R$'000 (546,968) (631,527) (618,394) (698,615) (782,180) (948,102)  (1,143088)  (1,371,541)  (1,638,410)

(-) Materiais e Outsourcing R$'000 (164,947) (177,436) (170,275) (192,364) (215,374) (261,060) (314,750) (377,654) (451,137)

(-) Servicos Gerais, Aluguel e Servicos Pablicos RS$'000 (200,656) (256,573) (276,128) (311,949 (349,263) (423,351) (510,417) (612,426) (731,590)

(-) Despesas Gerais RS 000 (115,216) (136,587) (125,237) (141,483) (158,407) (192,009) (231,498) (277,764) (331,810)
Lucro Bruto R$ 000 473,996 454,774 488,867 552,285 618,347 749,515 903,660 1,084,262 1,295,234
Margem Bruta % 31.6% 27.4% 29.1% 29.1% 29.1% 29.1% 29.1% 29.1% 29.1%

() SGRA RS 000 (160,977) (190,063) (184,138) (208,025) (232,908) (282,315) (340,375) (408,401) (487,866)
(+/-) Outras Receitas / Despesas Operacionais R$'000 1,756 13,559 3,5% - - - - - -
EBITDA R$ '000 314,775 278,270 308,325 344,260 385,439 467,201 563,285 675,861 807,367
Margem EBITDA % 21.0% 16.8% 18.4% 18.2% 18.2% 18.2% 18.2% 18.2% 18.2%

() D&A R$'000 (100,263) (108,762) (114,189) (91,699) (91,699) (91,699) (95,299) (98,899) (102,499)
EBIT R$ 000 214,512 169,508 194,136 252,561 293,740 375,502 467,986 576,962 704,868
Margem EBIT % 14.3% 10.2% 11.6% 13.3% 13.8% 14.6% 15.1% 155% 15.8%

(-+) Resultado Financeiro R$'000 (58,619) (58,329) (50,537) (96,204) (40,808) (29,444) (23,380) (15,840) (6,199)
EBT R$ '000 155,893 111,179 1435599 156,357 252,932 346,058 444,606 561,122 698,669
IR/CSLL R$'000 (49,304) (50,034) (57,796) (53,161) (85.997) (117,660) (151,166) (190,781) (237,547)
% do EBT % 31.6% 45.0% 40.2% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0%
Lucro Liquido R$ '000 106,589 61,145 85,803 103,196 166,935 228,398 293,440 370,340 461,122
Margem Liquida % 71% 3.7% 51% 5.4% 7.9% 8.9% 9.5% 9.9% 10.4%

Elaboragéo / fonte: o autor / Grupo Fleury (de 2012 a 2014)
Figura 36 — Demonstrativo do Exercicio da Modelagem Financeira do

Grupo Fleury

CAGR 15 - 20E
18.6%

19.7%
12.0%
12.0%

18.6%

186%
186%
18.6%
18.6%

18.6%

18.6%

18.6%

22.8%

34.9%

34.9%
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Balango Patrimonial 2018E

Atiwo Circulante R$ 000 662,858 1,054,646 1,017,434 2,216,134 1,931,521 1,683,914 1,476,599 1,316,701 1,385,559
Caixa e equivalentes de caixa R$'000 180,798 539,943 505,274 1,637,534 1,283,712 898,687 529,882 180,778 28,612
Contas a receber R$'000 359,043 400,063 390,193 440,811 493,539 598,232 721,263 865,412 1,033,801
Estoques R$'000 18,838 16,860 13,678 15,452 17,301 20,971 25,283 30,337 36,239
Impostos a recuperar R$'000 79,087 84,751 101,560 114,735 128,459 155,709 187,731 225,251 269,079
Despesas do exercicio seguinte R$'000 4,108 1,950 678 766 858 1,039 1,253 1,504 1,796
Instrumentos financeiros derivativos R$'000 12,735 9 - - - - - - -
Qutros R$'000 8,249 11,070 6,051 6,836 7,654 9,277 11,185 13421 16,032

Ativo N&o Circulante R$'000 2,075,301 2,156,521 2,192,334 3,393,622 3,393,622 3,411,622 3,429,622 3,447,622 3,465,622
Depésitos judiciais R$'000 10,855 12,970 31,465 31,465 31,465 31,465 31,465 31,465 31,465
Impostos de renda e contribuigéo social diferidos R$'000 99,740 119,317 132,078 132,078 132,078 132,078 132,078 132,078 132,078
Qutros R$'000 10,874 27,435 29,779 29,779 29,779 29,779 29,779 29,779 29,779
Investimentos R$'000 246 7,806 7,741 7,741 7,741 7,741 7,741 7,741 7,741
Imobilizado R$'000 424,288 454,556 458,496 458,496 458,496 476,496 494,496 512,496 530,496
Intangivel R$'000 1,529,298 1,534,437 1,532,775 1,532,775 1,532,775 1,532,775 1,632,775 1,632,775 1,532,775
Agio R$'000 - - - 1,201,288 1,201,288 1,201,288 1,201,288 1,201,288 1,201,288

2,738,159 3,211,167 3,209,768 5,609,756 5,325,144 5,095,537 4,906,221 4,764,323 4,851,181

Passiwo Circulante R$'000 243,624 260,148 162,800 183,919 205,919 249,600 300,932 361,075 431,332
Empréstimos e financiamentos R$'000 88,332 73,432 -0 - - - - - -
Fornecedores R$'000 70,997 104,312 105,172 118,815 133,028 161,246 194,408 233,262 278,649
Salérios e encargos a recolher R$'000 43,102 49,447 53,946 60,944 68,234 82,708 99,718 119,647 142,928
Impostos e contribuicdes a recolher R$'000 30,463 23,753 -0 - - - - - -
Qutras contas a pagar R$'000 10,730 9,204 3,682 4,160 4,657 5,645 6,806 8,166 9,755

Passiwo Néo Circulante R$ '000 788,627 1,261,986 1,474,004 2,149,987 1,759,907 1,372,420 985,052 597,841 383,881
Empréstimos e financiamentos (existentes) R$'000 471,731 911,094 1,038,820‘ 1,038,820 831,056 623,292 415,528 207,764 -
Empréstimos e financiamentos (da aquisicao) R$'000 - - - 700,000 525,000 350,000 175,000 - -
Imposto de renda e contribuicéo social diferidos R$'000 182,388 253,191 323,747 323,747 323,747 323,747 323,747 323,747 323,747
Proviséo para riscos tributarios, trabalhistas e civeis R$'000 51,524 18,089 20,334 20,334 20,334 20,334 20,334 20,334 20,334
Impostos e contribuicdes a recolher R$'000 58,238 63,258 76,085‘ 52,068 44,752 40,029 35,425 30,978 24,782
Qutras Contas a pagar R$'000 24,746 16,354 15,018 15,018 15,018 15,018 15,018 15,018 15,018

Patriménio Liguido R$ 000 1,705,907 1,689,033 1,572,964 3,275,850 3,359,318 3,473,517 3,620,237 3,805,407 4,035,968
Capital Social R$'000 1,379,747 1,379,747 1,379,747 3,031,035 3,031,035 3,031,035 3,031,035 3,031,035 3,031,035
Reserva de capital R$'000 3,766 7,680 5,809 5,809 5,809 5,809 5,809 5,809 5,809
Reserva de reavaliagdo R$'000 1,476 968 621 621 621 621 621 621 621
Reserva legal R$'000 30,499 33,556 37,846 37,846 37,846 37,846 37,846 37,846 37,846
Reserva para investimentos R$'000 290,420 267,082 148,941 148,941 148,941 148,941 148,941 148,941 148,941
Lucros acumulados R$'000 51,598 135,065 249,265 395,984 581,155 811,715

Patrimonio Liquido 2,738,158 3,211,167 3,209,768 5,609,756 5,325,144 5095537 4906221 4,764,323 4,851,181

Elaboracgéo / fonte: o autor / Grupo Fleury (de 2012 a 2014)

Figura 37 — Balanco Patrimonial da Modelagem Financeira do Grupo

Fleury

Fluxo de Caixa Unidade 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
Lucro Liquido R$'000 61,145 85,803 103,196 166,935 228,398 293,440 370,340 461,122

(+) Resultado Finaceiro R$'000 58,329 50,537 96,204 40,808 29,444 23,380 15,840 6,199

(+) D&A R$'000 108,762 114,189 91,699 91,699 91,699 95,299 98,899 102,499

(+/-) Variagdes no Capital de Giro R$ '000 (1,219) (21,373) (45,321) (47,210) (93,737) (110,157) (129,064) (150,767)

(+/-) Variagdes nas contas ndo circulante R$'000 (11,817) 50,757 - - - - - -
Fluxo de caixa das atividades operacionais R$'000 215,201 279,913 245,778 252,232 255,804 301,962 356,016 419,053

Capex R$ '000 (144,169) (116,467) (91,699) (91,699) (109,699) (113,299) (116,899) (120,499)
Fluxo de caixa das atividades de investimento R$ '000 (144,169)  (116,467) (91,699) (91,699)  (109,699)  (113,299)  (116899)  (120,499)

(-) Amortizagao da Divida Existente R$ '000 424,463 54,204 - (207,764) (207,764) (207,764) (207,764) (207,764)

(-) Pagamentos dos Impostos e Contribuicdes a recolher R$'000 - - (24,017) (7,316) (4,723) (4,604) (4,447) (6,196)

(-) Amortizagéo da Divida da Aquisicdo R$'000 - - - (175,000) (175,000) (175,000) (175,000) -

() Resultado Financeiro R$ '000 (58,329) (50,537) (96,204) (40,808) (29,444) (23,380) (15,840) (6,199)

(+) Cash-In R$'000 - - 1,150,000 - - - - -

(+-) Variagdes passadas do P.L. R$'000 (78,019) (201,872) - - - - - -

() Dividendos (a partir de 2015E) R$ '000 - - (51,598) (83,468) (114,199) (146,720) (185,170) (230,561)
Fluxo de caixa das atividades de financiamento R$'000 288,115 (198,115) 978,181 (514,355) (531,130) (557,468) (588,221) (450,719)
Caixa no inicio do periodo R$'000 180,798 539,943 505,274 1,637,534 1,283,712 898,687 529,882 180,778

Fluxo de caia do Periodo R$ '000 350,146 (34,669) 1,132,260 (353,822) (385,025) (368,805) (349,104) (152,166)
Caixa do fim do perfodo R$'000 180,798 539,943 505,274 1,637,534 1,283,712 898,687 529,882 180,778 28,612

Elaboracgéo / fonte: o autor / Grupo Fleury (de 2012 a 2014)
Figura 38 — Balango Patrimonial da Modelagem Financeira do Grupo
Fleury
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Conclusédo

Todo o estudo feito ao longo deste trabalho é a primeira fase no processo de
investimento pelo Fundo de Private Equity.

Foi feita a andlise preliminar de investimento onde foram abordados os temas
macroecondémicos, microeconémicos, estudos de mercado, dos competidores, analise
aprofundada (até onde possivel nesta altura) do Grupo Fleury e modelagem financeira
para conferir os niumeros financeiros e averiguar se o investimento dara retorno.

Foi concluido que sim, a principio o investimento é atraente e que dara retorno,
dada as hipo6teses de crescimento, margem, etc. Sendo assim, a tese de investimento foi
comprovada e o Fundo far4 uma proposta ndo vinculativa?’. Ndo vinculativa pois antes
de comprar o ativo, sera feita uma diligéncia mais severa. A diligéncia ird cobrir tanto
aspectos operacionais (onde a empresa ira abrir todas as suas informagdes — e ndo s6 o
que estd publico, como o que foi usado para esta analise preliminar — para o Fundo
estuda-las), legal (contratando uma escritério de advocacia para tal) e financeira
(auditando a empresa para ter certeza de que 0s numeros apresentados, especialmente o
EBITDA, estdo corretos). Outro ponto é a proposta em si que sera negociada com 0s
socios, pois eles podem na verdade estar procurando algo diferente do que o Fundo esta
propondo (tanto em termos de valor quanto de estrutura). Se tudo isto ocorrer e for

aprovado, o Fundo iré de fato fazer o investimento.

De qualquer forma, o presente trabalho apresenta uma parte importante do
processo de investir em um ativo. E a primeira fase, onde discute-se a tese, estuda-se o
setor e a empresa, 0s riscos, os beneficios e o valor a ser pago para aprovar ou nao a

oferta.

Neste caso, dada toda a analise e aprovacao da tese de investimento, o Fundo ira

fazer uma oferta ndo vinculativa para compra de participacdo do Grupo Fleury.

27 A Proposta N&o-Vinculativa é uma proposta de compra que ndo obriga nenhuma das partes a de fato
realizar a operagcdo. Nem 0s sdcios originais a aceitar a proposta, nem o Fundo de comprar o ativo.
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