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NOTIZIE MARKET INSIGHT

HEALTH ITALIA - IMPORTANTI INVESTIMENTI PER CONTINUARE
A CRESCERE

Healh Ralia ha chiuso | primi sei mesi del 2018 con nicavi in aumento del 25% su base
annua a cui comsponde un Ebitda deminuito del 14 6%, avendo scontato lincremento
dei costi esternt e del costo del lavore dovuti alfampliamento defl'area di consobdamento
dopo l'acquisizione di nuove societd e Favwio di nuove attata. Investiment propedeutic
al raggiungimento dei nsultatl indicati dal Prano Industinale 201 8-2020 che shima al
termine del periodo nicav per 80 milkoni con un Ebitda Margin prossimo al 30 per cento
Il gruppo opera nel mercato della promozione di soluzioni di sanita integrativa e
sostiutiva ed eroga servizi ammunistrati, Bouedatpa, informatici e consulenziall a Fondi
Sanitari, Casse di assistenza sanitaria e soprattutto a Societa di Mutuo Soccorso. Un
business mtern rte come nbadits dal Presidente Roberto Anzanello sn mercato,
quello della sanita integrativa, che per una societa come la nostra, leader del setlore,
presenta degh enormi spazi di penetrazione e di crescita per gh anni a venire,

ansiderato che degli oltre 40muhards di euro spesi dagh talian nefla sania privata, solo
6 miliardi sono intermediall dagh operaton del settore. Spazi di crescita raggiungibili con
uno sviluppo amonico del modello di business tramite Nintroduzione di attivita innovalive
ad elevata capacita d senizio per le imprese ed | cittadini @ Con una *:N_Jnrllcal:r'-ra
redditiita come quelle g aviate da Health Raka®™ | Il pnmo semestre 2018 ha visto un
meremento dei ncav e il raggiungimento di nsultatl economici in linéa con ke previsioni &
crescita societana. Mel dettagho d fatturato «.-'_nn-trﬂidalcn =i & attestato a 13,3 mibiond, in
crescita del 25% e un Ebitda calato del 14.6% a 2.3 milioni. Dinameca quest'ultima che
ha sconfalo I'ncremento dei costi esterm & del costo del lavoro dowvuti all amphamento
dell'area di consolidamento dopo Facquisizione di nuove societd e 'avwio delle nuove
attvita. Il titto in un'ottica, come indicalo nel pizno industriale 2018-2020 approvato dalla
societd dun'ultenore swluppo del business radizionale, un aumenio dei ncaw con la
pianificata apertura nel tiennio di 20 Heatth Point (sportelh leggen di sanita integrativa
posizionall su tutto il termtono nazionale) e una crescila del fatturato ramite
I'ntegrazione del modello di busmness con Nintroduzigne d un completo modello
commerciahizzazione degh imegraton naturali prodott dalla controliata SBM. 1| Conto
Economico i 2018 mostra un alineamento alle indicazioni formite dal management in
termunt ch fatturato. Dall'analisi del conto economico si nlevano infatti nel primo semestre
2018 ncaw consolidat per un imporo pan a 13,3 miboni, con una crescita del 25%
nspetto al peniodo di confronto del 2017, Un mighoramento che non si rasmetie
allEbitda, calato del 14,6% nel confronto annuo attestandosi a 2,3 milioni. Un effetto Lewrpadaiit
della strategia di crescita adottata che compona nel breve penodo un ncremento dei
Cost esterm ¢ ded costo del lavors, doviul all amplamento deldlarea di ¢onsobdamento
dopo l'acquisizione di nuove societa e Fawio defle nuove attivita che, nella fase di stad-
up, =t trovano ad avere ncaw non ancora compietamente sufficientt a coprre gli
mpegnativ costi sostenuti. Ancora maggeore il rflesso sul nsultato operativo con F'Ebi
che cala del 45,1% annuo fermandosi a 1,2 milioni, per la forte crescita connessa agli
ammortamentl, accantonament e svalutazion, quasi raddoppiati ner 12 mesi di
confronto. L'utile netto si attesta a 33mila, con un forle calo rispetto a 1.2 miliond
registrato ned prim Sei mesi dello scorso esercizio, penalizzato oltre che dal calo delia
gestione gperativa anche dallincremento delle componenti degli onern diversi oltre a
rettfiche di pantecipazion consohdate. Andamento meno impattante delle posie non
monelarie e non ncormenti nei bilanci annuah. Mel 2017 Health alia ha realizzato nicavi
consolidati pari a 21,5 milioni, in avmento del 12,2% a'a Una dinamica che si é ridotta a
ivello di Ebitda, che & passato da 6 a 6,5 milioni (+7,1% a'a) con una marginalita in calo
i3 4 punti pFrrFﬂtuall scontando sopratutto l'ncrements dei costi operatnd. L'Ebit

sahto del 14 6% a'a a 54 miboni, con una marginalta in cako di un punto percent eris;*
grazie alla nduzione degll amimonamenti, accantonamenti e svallazioni (-18 4% a 1.1
mulioni). | 2017 51 & cosi chiuso conun utile netto di 2,9 milkont (+64 8% a'a). Breakdown
Ricavi Lavoce ricavi operatina pan ad 13,3 miiond nel primo semestre 2018 include i
ncavi per spettanze attne maturate per Falfiita svolta i promozione per [a
soltoscrizione di coperture sanilane erogate da sociela generah di mutuo soccorso e
casse d assistenza sandana, | ncaw per prestazion o senizi rfenti all' attvila di sennce
provider prestata dalla controllata Coopsalute, i ricavi immmobiliarn i ricavi per fa vendita di
prodotti SBM & a ncawi per ke prestazioni erogate da Health Point. Lo stato palrimoniale
Sul fronte patnmoniale lindebitamento finanziano netto a fine 2017 & pan a 1,4 miliomi, a
fronte di una liquidita netta di 3,1 milioni a fine 2016. Una dinamica dovuta principalmente
al consolidamento delfa societd Basis che a fronte di un rilevanie patrimonio immohiliare
ha in essere debili finanzian comungue limitati. Al 30 giegno 2018 lindebitamento
Imanziano netto nsulta pan a 4,4 miion, m aumenio circa 3 mdicr nes spetto a hne
2017, rifenbile ai cost sostenuli per lo start up e lo sviluppo delle societa controllate
Ratio Dai prncipah indicaton si ndeva una buona redditivita con un Ebitda margin che si
mantiene a doppia ciftra mentre | Ko mostra un calo dal 13,2% del 2016 al 10,9% del
2007 inquanto il forte mcremento dell'ulile netto non & bastato a compensare Faumento
del patnmonio netlo. Dall’analisi dei prncipali indicaton sinleva che il FE dovrebbe
scendere nel 2018 a 16,1 da 22 5 del 2017. Valutazioni imteressanh emergono
dallEv/Ebitda, non solo atteso in calo a 8,7 da 13,4 beneficiando di un previsto
incremento del marging operativo lordo, ma anche a sconto nspetio alla mediana deid
peers qual Aon, Brown & Brown e Marsh&McLennan, Piano Industnale 2018 - 2020 1l
Piano mdustnale 2018-2020 di Health halia approvato dal CdA a fine 2017 prevede il
raggiungimento nel 2020 di un fatturato superiore a 80 milioni, con una crescita
complessiva stimata per d triennio oi circa il 285% rispetto ai risultati consolidati attesi
peril 2017, LEbitda & stimato oltre 20 milioni, con una crescita complessiva stimata per
il triennio di circa f 300%, msieme a una margmalita ante imposte supenore al 30% des

ncaw. | nsuitat attes dal Pano Industnale sona stab determinatl stimando 'utenore
consolidamento e swiluppo del business Iradizionale, dello swluppo dei ncavi con la
pianificata apertura nel tiennio di 20 Health Poind {sporell leggen di sanita integrativa
posizional su tutto il terntono nazionale) e alla crescita del fatturato tramite
l'integrazione del modelio di business con lintroduzione d un completo modello di
commercializzazione degh integraton natural prodotti dalla confroliata SBK. Ulteriore
obiettivo di Health talia & | passaggio da Aim al segmento Star di Borsa taliana,
dedicato alle medie mprese con caplahzzazione compr tra 40 miloni e 1 mikardo
FPunti di forza Modello di business unico: ricopre un ruolo centrale quale parner degli
isiiull santan complementan. Cid facendo leva su un'offerta ampia e integrata, che va
dalta promozione di soluzion & sanda integrativa e sostidutva e lerogazione d van
senizi a Fondi Sanitan, Casse di Assistenza Sanitana e Societa di Mutuo Soccaorso alla
definizione e gestione di piani di welfare aziendale erogali in modalita Flexible Benefit
Elevata preparazione del personale: il gruppo garantisce un'alta quaita dei senaizi offert
patendo contare su un team dallo standing elevato. Solida crescita della clientela la
quota di mercato polra essere ampliata in considerazione della dmensione e
delforganizzazione defle tre reli specializzate di vendita, unitamente alfampiezza del
mercati geografici di nferimento. Punti di debalezza  Rischio mformatico. I'attnata i

Health Raka, date le sue carattenshche pud nsentire degl effetti negatna derivant da un
malfunzionamento delle infrastrutture [T /o dei software impiegati. Opportunita Spesa

sanitana privata in contmuo aumento. Un trend positve che @ presisio proseguire m

considerazione anche dellimpegno del Governo Aaliano nella promozione di forme
private di wiela sanana Minacce Elevato grado di competitivita del mercato: in
assenza di parlicolan bamere di ingresso, Il mercato in cui opera il gruppo pud essers
interessato dall'entrata di nuovi competitors. Tale concorrenza pud determinare un calo
dei prezzi e guindi indebolire Ta redditnila del seliore di rferimento. Cambiamento della
regolamentazione: il mercato in cui opera Health ltalia é regolamentato. Pertanto i nicaw
possono essere influenzati dal cambiamento della norme. Analisi tecnica Le quotazioni
o Health Haha sono carattenzzate da un andamento crescente di medio termine,
accompagnato da una buona evoluzione dei volumi che seguono tale direzionalita
Leggermente dverso ko scenano nel breve penodo con ke quotaziont che da nEw anno
sono ingabbiate in un range di oscillazione che va da 6,10 a 5,30 eura e che sla

assumendo ke caratteristiche di una figura tnangolare carattenzzata da minimi crescenti
e massimi decrescenti. Tecnicamente nel breve termine I3 violazione delie
caratenistiche ndicate polrebbe formire un cambio nella deezionaita neutrale che le
quotamon hanno assunto da ini; nd, con un possibide allungo nalzista al
superamento del pivol high osservabile a 5 88 euro mentre il cedimento dei 5,20 euro
sarebbe da valulare come indicazione di debolezza
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