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Apds o conjunto desafiador € fraco de resultados do 2T da Hapvida,
publicamos nossa tese de investimento atualizada. No conjunto, acreditamos
que a empresa segue enfrentando diversos desafios, como evidenciado pelo
2T, incluindo a escalada da judicializagéo, frequéncias ainda elevadas,
sinistralidade alta, provisdes para contingéncias elevadas e penalidades da
ANS, maiores despesas corporativas e fundamentos do balanco em
deteriorag&o, com consumo de caixa significativo, de acordo com relatdrio
recente da nossa equipe. Apo6s incorporar parte dessas tendéncias mais
desafiadoras ao nosso modelo, nossas estimativas de EBITDA para 2026 e
2027 estdo agora 25% e 30% abaixo de nossas projegdes anteriores,
respectivamente, e estabelecemos um novo preco-alvo para o fimde 2027 de
R$ 8,00/acao (vs. R$ 15,00/acao anteriormente). Observamos que reduzmos
nossaprojegéo de EBITDApara 2026 em 60% nos ultimos dois anos, conforme
os Graficos 1 e 2. Embora ndo estejamos dispostos a pagar antecipadamente
por uma inflexdo rapida que permanece bastante incerta, seguimos com
recomendacao Neutra para a agao.

Valuation 12/2023  12/2024  12/2025E  12/2026E  12/2027E
RolC (EBIT) % 1,2 2,7 1,9 0,7 2,3
EV/EBITDA 14,4 6,7 4,8 5,2 5,2
PIL 184,5 16,3 13,5 (18,3) (28,7)
Dividend Yield % 0,0 0,8 0,0 0,0 0,0

Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2023 12/2024 12/2025E  12/2026E  12/2027E

Receita 27.366 28.952 30.863 31.933 32.649
EBITDA 2.813 3.581 3.079 2.162 2.203
Lucro Liquido 182 1.034 549 (186) (119)
LPA (R$) 0,02 0,14 1,09 (0,37) (0,24)
DPA liquido (R$) 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00
(Divida Liquida)/Caixa (6.975) (7.265) (7.269) (7.826) (7.955)

Fonte: Relatérios da empresa e estimativas do BTG Pactual. Valuation: com base no ultimo prego da agdo do respectivo ang
(E) com base no prego da agéo de 18-ago-2026
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Grafico 1: BTGe - Projecoes de EBITDA ajustado para a
Hapvida (R$ milhdes)
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Fonte: BTG Pactual Fonte: BTG Pactual
Judicializagao: de desafio operacional a preocupacgao de balango

A questaodajudicializagdo, que ja causou um impacto relevante na rentabilidade
da empresa, deteriorou-se ainda mais no 2T e segue como um dos principais
riscos para a tese de investimento. Ela se tornou uma das principais
responsaveis pela forte deterioracdo do fluxo de caixa livre da Hapvida,
adicionando mais uma camada de complexidade a uma histéria de balancgo ja
desafiadora. Lembramos que os novos bloqueios se referem a valores que a
Hapvida é obrigada por deciséo judicial a depositar em conexdo com a¢des
movidas por pacientes. As baixas, por sua vez, ocorrem quando uma deciséo
judicial final é favoravel ao paciente, permitindo que o valor anteriormente
bloqueado seja sacado e, portanto, impedindo que a Hapvida recupere esse
caixa. Olhando a frente, acreditamos que a judicializagdo deve permanecer uma
importante fonte de consumo de caixa.

A judicializagao em numeros

Os novos bloqueios judiciais civeis atingiram R$ 350 milhdes no 2T, forte alta
frente aos R$ 224 milhdes do 1T e aos R$ 187 milhdes do 4T25. Em outras
palavras, os novos bloqueios trimestrais praticamente dobraram em menos de
um ano. A deterioragao também ficou visivel nas baixas. As baixas de depdsitos
judiciais civeis atingiram R$ 162 milhdes no 2T, contra R$ 125 milhdesno 1Te
R$ 121 milhdes no 4T25. Como resultado, o saldo de depdsitos judiciais civeis,
que efetivamente representa caixa que deixou de estar disponivel para a
empresa, subiu de apenas cerca de R$ 400 milhdes em 2023 para mais de R$
1,2 bilhdo no 2T26. Veja o Grafico 3 para mais detalhes. Ao comparar o nivel de
provisdes civeis com os depositos judiciais civeis, o indice de cobertura atingiu
seu pior nivel dos ultimos dois anos, em 91%. Segundo a empresa, conforme
discutido durante a teleconferéncia, houve bloqueios duplicados no 2T e,
ajustando por essas duplicidades, o indice de cobertura ficaria em torno de
100%. Veja o Grafico 4 para o histérico do indice de cobertura. Embora
antecipemos alguma desaceleragdo em relagao aos niveis excepcionalmente
altos observados no 1S26, refletindo em parte os bloqueios duplicados
mencionados, ndo incorporamos nenhuma melhora relevante nessa tendéncia.
Até o fim de 2026, assumimos que os novos bloqueios judiciais aumentemoutros
R$ 385 milhdes, sem queda no saldo até o fim de 2027.
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Gréafico 2: BTGe - Projegoes de lucro liquido para a Hapvida
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Grafico 3: Hapvida - Depésitos judiciais, novos bloqueios e
baixas (R$ milhoes)
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Grafico 4: Hapvida - Depésitos judiciais civeis vs. provisées
(R$ milhées)

175%  172%

150%.
120%  120%
TT% qos% 113%  q04%  1068% 104% 104% 104%  101%  gqe

1,243

3‘?151.041«049
B
ot 79538 82859
896
529 Sio“@i GITI II II I| ||

‘1023 2023 3023 4Q23 2023 1024 2024 3024 4Q24 1025 2025 3025 4025 1026 2026
== Proforma deposits  EEEProforma provisions  —O—Proforma - coverage ratio

Fonte: Hapvida, BTG Pactual

O que fazer com os 11% das vidas com rentabilidade desfavoravel?

Uma divulgacado que chamou particularmente a aten¢&o dos investidores no 2T
foi a identificagdo, pela administragao, de que 11% de sua base de beneficiarios
de saude opera atualmente com margens negativas. A administragcdo também
indicou que o ticket médio dessas vidas é cerca de 50% inferior & média geral da
empresa, o que significa que a Hapvida provavelmente precisara implementar
aumentos substanciais de pre¢co ou descontinuar esses contratos. A empresa
espera enderecar essa carteira ao longo dos proximos 12 meses. Antecipamos,
portanto, um churn significativo e agora assumimos uma queda de 8% na base
de beneficiarios nos proximos 12 meses, a medida que os contratos atinjam seus
aniversarios e esperamos que uma parcela relevante dos clientes rejeite os
aumentos de prego necessarios. Assumimos, assim, que das 947 mil vidas sob
revisao de carteira, 665 mil serdo, em ultima instancia, descontinuadas ao longo

dos proximos 12 meses.

Mas o que vem depois da queda de receita?

O desafio de um modelo verticalmente integrado é que a infraestrutura de
seguros e a de servigos de saude estao profundamente interligadas. Portanto,
em nossa visao, ndo é tao simples remover um percentual de um digito alto da
base de beneficiarios sem sofrer alavancagem operacional negativa relevante.
Uma base menor de beneficiarios deve reduzir a diluicdo de custos fixos,
forcando a empresa a, subsequentemente, repensar o tamanho de sua
infraestrutura. Como resultado, ndo assumimos recuperagdo de margem em
2027, pois esperamos que a Hapvida primeiro perca alavancagem operacional
antes de conseguir redimensionar sua estrutura de custos. Além disso, reduzr
hospitais e clinicas poderia ter efeitos secundarios, ja que alguns pacientes
podem migrar para prestadores terceirizados em vez da rede verticalmente
integrada da Hapvida, potencialmente elevando os custos médicos. O impacto
final dessa estratégia € dificil de prever, mas agoraincorporamos premissas mais
conservadoras tanto para o crescimento de receita quanto para as margens. De
forma alguma acreditamos que a estratégia em si esteja errada. Manter quase 1
milhdo de beneficidrios com margens operacionais negativas claramente faz
pouco sentido econémico. No entanto, acreditamos que corrigir essa carteira
pode envolver um processo de turnaround doloroso e longo.
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Fundamentos do balango em deterioragao; o tempo esta passando
Embora a Hapvida ainda tenha uma posigao de caixa solida de R$ 8,0 bilhGes,
ou R$ 5,3 bilhdes excluindo o caixa restrito (saudavel frente a amortizagdes de
divida de R$ 2,2 bilhdes nos proximos dois anos), o consumo continuo de caixa
significa que o tempo esta passando, conforme o Grafico 5. A divida liquida
aumentou mais de R$ 1 bilh&o nos ultimos dois anos, refletindo saidas de caixa
relacionadas a judicializagdo, recompras de agdes, frequéncias
persistentemente altas e margens operacionais mais fracas. Por nossos
calculos, a divida liquida incluindo arrendamentos, e excluindo as despesas de
arrendamento do EBITDA, esta atualmente em 2,5x o EBITDA UDM. Excluindo
0 caixa restrito, a alavancagem ja atinge cerca de 3,7x o EBITDA ajustado UDM
(ex-arrendamentos). Veja o Grafico 6 para os numeros de divida liquida e
alavancagem reportados pela empresa. Ainda que a empresa permanega
liguida, o consumo persistente de caixa é cada vez mais preocupante para os
stakeholders. Ndo por coincidéncia, os yields das debéntures da Hapvida no
mercado secundario abriram fortemente apds o 2T, com seus papéis mais
liquidos negociando atualmente em torno de CDI +10%, contra CDI +7% poucas
semanas antes. Veja o Grafico 7 para mais detalhes. As agbes também tiveram
desempenho materialmente inferior, caindo 53% no ano, refletindo também
essas preocupagcdes com o0 balanco e a deterioracdo dos resultados
operacionais.

Grafico 5: Hapvida - Posicdo de caixa vs. cronograma de Grafico 6: Hapvida - Divida liquida (R$ milhdes) e
amortizagdo da divida (R$ milhdes) alavancagem
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Grafico 7: Debéntures da Hapvida (CDI+) - Yields indicativos no mercado secundario
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Destaques da teleconferéncia; ainda uma longa lista de tarefas

No conjunto, a ultima teleconferéncia de resultados focou em dois temas
principais: (i) o ambiente de judicializagdo ainda desafiador e as medidas que a
empresa vem implementando para enderecga-lo; e (i) as cerca de 950 mil vidas
atualmente operando em condi¢des econdmicas desfavoraveis, que deverao ser
objeto de reprecificagdo ou descontinuidade de contratos nos préximos
trimestres. Lembramos que um novo time de gestao esta em posigao desde aburil,
mas a lista de tarefas segue extensa. Como mencionado acima, nossa
preocupacao nao esta necessariamente nas decisées que o0 novo time esta
tomando, que de modo geral parecem caminhar na dire¢ao correta, mas sim nos
significativos riscos de execugao envolvidos. Esperamos, portanto, que o
EBITDA permanega pressionado e que o consumo de caixa persista. A evolugdo
de nossasproprias projecdes ilustracomo a Hapvida se tornou dificil demodelar.
ha apenas alguns anos, esperavamos que a empresa gerasse R$ 5,5 bilhdes de
EBITDA em 2026, contra apenas R$ 2,2 bilhdes hoje. Veja o Grafico 8 para a
evolugao do EBITDA ajustado UDM, conforme reportado pela empresa. Essa
revisao dramatica evidencia ndo apenas quao desafiador o ambiente operacional
se tornou, mas também a visibilidade incomumente baixa sobre a trajetéria de
resultados da empresa. E importante notar que ndo ha um unico problema a ser
resolvido. A lista de tarefas segue extensa, incluindo uma revis&o abrangente da
estratégia comercial, das marcas e da proposta de valor, da judicializago, das
reclamagdes de consumidores e dos mecanismos internos para melhor controle
de custos e despesas.

Grafico 8: Hapvida - EBITDA ajustado UDM (R$ milhdes) e
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Grafico 9: Hapvida - Beneficiarios de saude e adi¢ées liquidas
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Seguimos Neutros; ndao pagamos antecipadamente por uma inflexao
Em ultimaanalise, vemos a Hapvida como uma tese de investimento de alto risco
de execugdo, como consumo de caixa provavelmente permanecendo como a
principal variavel a determinar tanto os yields das debéntures no mercado
secundario quanto a histéria de equity. Ndo esperamos que 0s proximos
trimestres tragam uma melhora rapida e acreditamos que seria desafiador
assumir que os beneficios da nova estratégia se materializarao rapidamente.
Portanto, embora reconhecamos o potencial de valorizagcdo em um cenario de
resultados normalizados, preferimos permanecer Neutros e monitorar a
execucgado do turnaround antes de pagar antecipadamente por um ponto de
inflexdo. Acima de tudo, monitoraremos de perto a capacidade da empresa de
conter a judicializagdo, que vemos atualmente como o risco mais urgente para
seu balancgo.
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Grafico 10: Hapvida - Fluxo de caixa livre ao acionista
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Fonte: Hapvida, BTG Pactual *Fluxo de caixa livre ao acionista = FCO - arrendamento - capex - despesas de juros
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Informacdes Importantes

Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo conteudo deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobiliarios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados
ao prego de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo €/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transacdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ousuas afiliadas. Quando aplicavel, o analis ta responsavel por esterelatério, certificado de acordo com a regulamentagdo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sobas circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo
¢é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdi¢do de disponibiiza-lo a vocé. Antes de 1&-
lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissao para fornecer materialde pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagédo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatorio constitui uma representagéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagio aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outraforma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas parafins informativos, ndo constitui um antincio e
ndo deve ser interpretado comouma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquervalores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdigdo.

Os pregos neste relatério sdo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(i) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobilidrio em questao;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confidveis na dataem que este relatorio foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdo ougarantia, expressa ou implicita, & fornecida em relagdo aprecisao, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagéo
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, osinvestidores devem conduzir sua prépriainvestigagdo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixarde tomar qualquer agdo em relagdo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatdrio. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartihara com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitaraqualquer responsabilidade por quaisquerperdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta
agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu proprio julgamento. As opinides,
estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteidodeste relatério na data em que o relatériofoi emitido e, portanto,
estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos doBTG Pactual em decorréncia
da utilizagdo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e
afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apre sentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrer&o.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdoapenas indicativos e estéo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisainiciara, atualizara e encemara
a cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigdes. Suposi¢des diferentes podem resultar em resultados substanciamente diferentes. O(s) analista(s)responsavel(is) pela elaboragcéo deste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigagdo de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a coberturadas empresas abordadas no relatério. O BTG Pactua
conta com barreiras de informag&o para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragdo do analista que preparou este relatério € determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragéo (ndo incluindo banco de investimento). A
remuneragao dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracao pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment
Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagéo.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigées ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagao desses ins trumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos
podem envolver um alto grau de riscoe podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes de mercado. O desempenho passado
ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, umaalteragio
nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor
deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatdrio ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situagao financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconsehamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugdode negécios ououtras questdes, os clientes deve m entrar em contato com seu representante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e nédo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha
representagdo de que qualquer transagdo possa ou nao ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros intemos do
BTG Pactual ou avaliagbes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatériondo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactua e o BTG Pactual ndo aceita qualquerresponsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitacdo.
O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus res pectivos clientes e entre seus diferentes
clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindoservigos bancérios, bancos de investimento
e prestagdo de servigos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em
quaisquer servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negécios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente
umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s ) especifico(s ) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso
€ necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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