FitchRatings

Hapvida Participacoes e
Investimentos S.A. (Hapvida)

A Fitch Ratings afirmou, em 2 de marco de 2021, o Rating Nacional de Longo Prazo 'AAA(bra)' da
Hapvida Participacbes e Investimentos S.A. (Hapvida) e da sua primeira emissdo de debéntures
quirografarias. A Perspectiva do rating corporativo é Estéavel.

A acido de rating se seguiu ao anuncio, em 27 de fevereiro de 2021, da proposta de combinacéo de
negocios da Hapvida e da Notre Dame Intermédica Participacdes S.A. (grupo denominado GNDI),
aprovada pelos respectivos Conselhos de Administracio, porém ainda pendente de aprovacio do
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade) e da Agéncia Nacional de Satide Suplementar
(ANS). Se concluida, a Fitch passara a avaliar ambas as empresas em bases consolidadas.

Esta operacdo é bastante complementar e sinérgica para ambas as companhias, e a expectativa é de
que a entidade combinada apresente elevada escala de operacdes, destacada posicdo de negdcios e
forte diversificacdo geogréfica, além de sdélida estrutura de capital e robusta posicdo de liquidez. O
histérico de sucesso das empresas na integracdo de ativos adquiridos também foi considerado
positivo.

Atransacdo prevé aincorporacdo das acdes do GNDI pela Hapvida Participacoes e Investimentos |1
S.A. (HapvidaCo), subsidiaria integral da Hapvida, por meio da emissio de novas acdes resgataveis
daHapvidaCo, e o consequente repasse destas aos acionistas do GNDI. Em ato continuo, ocorrerd a
incorporacdo da HapvidaCo pela Hapvida, com os acionistas do GNDI recebendo 5,2490 acdes
ordindrias da Hapvida em substituicdo a cada acdo do GNDI, além de um prémio de BRL6,45 por
acado, o que resultard em desembolso de caixa de BRL4,0 bilhdes. Este valor podera ser pago via
distribuicdo de dividendos extraordinarios aos acionistas do GNDI. Ao final do processo, os
acionistas da Hapvida passardo adeter 53,6% da empresa combinada, enquanto os do GNDI, 46,4%.

A avaliacdo incorpora os fortes fundamentos da industria de satide suplementar no pais, suportados
pela demanda crescente diante do desequilibrio estrutural da prestacdo de servicos médico-
hospitalares e da escassez de recursos do Sistema Unico de Satde (SUS). A classificacdo reflete,
ainda, as vantagens competitivas decorrentes do modelo de negdcios verticalizado da Hapvida, cuja
estruturade custos enxuta se traduzem menor sinistralidade e maior rentabilidade que as dos pares.

Principais Fundamentos do Rating

Forte Perfil de Negdcios : A elevada escala de operacdes da Hapvida, com lideranca nas regides
Norte e Nordeste do pais, e a baixa sinistralidade do seu modelo de negdcios verticalizado
possibilitam importantes vantagens competitivas em relacdo aos pares da industria. A Hapvida
encerrou 2020 com 6,7 milhdes de beneficiarios, sendo 3,7 milhdes de planos de saude, 45 hospitais
com 3.240 leitos, 198 clinicas, 46 unidades de pronto-atendimento e 175 laboratérios de
diagnéstico. Os planos individuais representaram 40% da receita da Hapvida (frente a 60% dos
coletivos), o que expde parcela importante do seu faturamento a reajustes controlados pelo
regulador.

A combinacado de negécios com o GNDI é positiva, pois fortalece e diversifica o portfélio de produtos
e acobertura geografica da Hapvida, além de reforcar seu posicionamento dentro da industriacomo
maior empresa de saude privada do Brasil, com participacdo de mercado conjunta estimada em 18%
do nimero de beneficidrios de planos de satde (excluindo odontolégicos). Em bases pro forma, a
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entidade combinada devera contar com 13,6 milhGes de beneficiarios, sendo 8,4 milhées de planos
desaude e o restante exclusivamente odontolégicos, além de 84 hospitais com mais de seis mil leitos,
280 clinicas e 257 unidades diagnosticas.

Geracgao Operacional de Caixa Robusta: A Fitch projeta EBITDA, em bases individuais, de BRL2,2
bilhdes em 2021, com margem de 20,7%, e de BRL2,3 bilhdes em 2022, com margem de 18,8%,
seguindo a tendéncia de aumento da sinistralidade pela retomada gradual dos atendimentos e
internacoes, frente a 2020, e a maior sinistralidade dos ativos recém-adquiridos. As premissas da
agéncia consideram indice de sinistralidade-caixa de 56,9% em 2021 e de 57,7% em 2022. No
mesmo periodo, o fluxo de caixa das operacdes (CFFO) ficara em BRL1,5 bilhdo e em BRL1,6 bilhao,
respectivamente, enquanto o fluxo de caixa livre (FCF) anual médio serd de BRL786 milhdes no
biénio. Em bases pro forma, a combinacdo da Hapvida e do GNDI resultara em EBITDA de BRL4,3
bilhdes ao final de 2021, com margem de 17,5%.

Perfil Financeiro Conservador: A Hapvida apresenta perfil financeiro bastante conservador em
bases individuais, com alavancagem financeira liquida negativa em virtude da sua posicao de caixa
liquido, o que se mantém no cenério de rating.

Em bases pro forma, considerando a potencial combinacdo de negécios com o GNDI e a entrada
liquida de recursos com a oferta subsequente de acdes (follow on) da Hapvida em abril de 2021, no
montante de BRL2,0 bilhdes, a relacdo divida liquida/EBITDA da empresa combinada ficariaem 0,1
vez em 2021 e em 0,7 vez em 2022. As premissas da Fitch incorporam o desembolso de BRL4,0
bilhdes apenas em 2022, seguindo a estimativa de prazo maximo para a conclusdo do processo. A
Fitch acompanhard os impactos de futuras aquisicdes ao longo de 2021 no perfil de crédito
individual da Hapvida, que podera ter sua classificacdo negativamente afetada caso a alavancagem
financeira liquida atinja patamares acima de 2,5 vezes.

Baixo aModerado Risco do Setor: O setor de satide suplementar no Brasil se caracteriza por sélidos
fundamentos de longo prazo, beneficiados pelo envelhecimento da populacdo e pela baixa
penetracao dos planos de saude privados - 24% em 2020. O desequilibrio estrutural da prestacao
de servicos médico-hospitalares no pais e a escassez de recursos do SUS também sustentam a
demanda por servicos privados de saide. Com isso, a deterioracdo do ambiente macroeconémico
tem tido impacto limitado nas principais empresas do setor, o que atesta a maior resiliéncia desta
industria frente a outras. Como desafios, estas companhias precisam otimizar sua estrutura de
custos para melhorar a rentabilidade, diante de um cenério de competicao elevada.

Resumo Financeiro

Hapvida Participacoes e Investimentos S.A. (Hapvida)

(BRL Milhées) Dez.2019 Dez.2020 Dez.2021P Dez.2022P
Receita Liquida 5.634 8.555 10.874 12.209
EBITDA* 1.103 1.854 2.247 2.298
Margem de EBITDA* (%) 19,6 21,7 20,7 18,8
Fluxo de Caixa Livre (FCF) 56 579 790 781
Divida Liquida/EBITDA* (x) -0,8 -0,3 -0,9 -1,1

P - Projecéo (bases individuais).
*EBITDA excluindo os efeitos da IFRS-16.
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
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Resumo da Analise em Comparacao Com os Pares

A Hapvida esta classificada no mesmo patamar da Rede D'Or Sio Luiz S.A. (Rede D'Or, Rating
Nacional de Longo Prazo 'AAA(bra)'/Perspectiva Estavel), da Sociedade Israelita Brasileira -
Hospital Albert Einstein (Einstein, Rating Nacional de Longo Prazo 'AAA(bra)'/Perspectiva Estavel)
e da Diagnosticos da América S.A. (Dasa, Rating Nacional de Longo Prazo 'AAA(bra)'/ Perspectiva
Estavel), todas com operacdes na indUstria hospitalar brasileira. Apesar da menor escala, o Einstein
possui alavancagem financeira bastante reduzida e destacada reputacdo no setor hospitalar
brasileiro. Ja4 a Rede D’Or, que atua no segmento hospitalar, e a Dasa, com hospitais e medicina
diagnodstica, apresentam elevada escala e forte posicao na industria. O fluxo de caixa da Hapvida é
estavel e comparavel ao do Einstein, sendo que a estratégia de crescimento da companhia se
compara adaRede D'Or e ada Dasa, que se baseia na ampliacdo organica das operacdes e por meio
de aquisicdes, o que implica maiores riscos.

AHapvida é classificadaum grau acima da BCBF Participacdes S.A. (BCBF, Rating Nacional de Longo
Prazo ‘AA+(bra)’/Observacido Positiva) por ter escala e diversificacdo geografica maiores, além de
operacdes mais rentaveis, em razdo da menor sinistralidade. Os modelos de negécios verticalizados
daHapvida e da BCBF as posicionam em melhores condicdes de repasse de precos dos seus servicos
de assisténcia a saude frente ao segmento hospitalar, que tem enfrentado desafios em negociacoes
de reajustes de seus servicos com os planos de satide. A combinacao da Hapvida e do GNDI, se
concluida, criard a maior empresa de satide do pais.

Sensibilidades do Rating

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar aUma Ac¢ao de Rating Positiva/Elevacao:

--Nao se aplicam, pois a classificacdo ja se encontra no patamar mais alto da escala de rating nacional
da Fitch.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acdo de Rating
Negativa/Rebaixamento:

-- Enfraquecimento do modelo de negécios da companhia, com ampliacdo da sinistralidade e perda
de posicao de mercado;

-- Deterioracao significativa do perfil de liquidez;

-- Indice de divida liquida/EBITDA acima de 2,5 vezes, em bases recorrentes.

Liquidez e Estrutura da Divida

Liquidez Adequada: O caixa e as aplicacdes financeiras da Hapvida somavam BRL2,7 bilhdes ao final
de 2020, ja liquidos dos montantes vinculados as obrigacdes regulatérias junto a ANS. Na mesma
data, adivida total erade BRL2,1 bilhdes, sendo BRL39 milhdes com vencimento no curto prazo.

Ao final de abril de 2021, a companhia reforcou seu caixa com BRL2,0 bilhées de recursos liquidos
do follow on, que deverao ser utilizados para financiar sua expansao inorganica.

A Hapvida possui um perfil de divida bem escalonado e amplo acesso a fontes de financiamento.
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Cendrio de Liquidez e Vencimento da Divida Sem Refinanciamento
Hapvida Participacoes e Investimentos S.A. - Andlise da Liquidez
(BRL Milhées) 2021P 2022P 2023P 2024P
Liquidez Disponivel
Caixa de Inicio de Periodo 2.709 4.145 4.313 4597
Entrada Liquida de Recursos do Follow On 1.980 0 0 0
FCF Apds Aquisicoes e Desinvestimentos -505 781 873 1.240
Liquidez Disponivel (A) 4.184 4.925 5.186 5.837
Uso da Liquidez
Amortizacdo da Divida -39 -612 -589 -588
Total de Usos (B) -39 -612 -589 -588
Calculo da Liquidez
Caixa de Final de Periodo (A+B) 4.145 4.313 4.597 5.250
Liquidez Final 4.145 4.313 4.597 5.250

Score de Liquidez (x) 106,4 8,0 8,8 9,9

P - Projecdo. Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.

Cronograma de Amortizacao da Divida

(BRL Milhdes) 31/12/2020
2021 39
2022 612
2023 589
2024 588
2025 117
Apos 2025 117
Total 2.063

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.

Principais Premissas
IAs|principais premissas da Fitch para a Hapvida, em bases individuais, incluem:

-- Crescimento na base média de beneficidrios totais (incluindo aquisicées ja anunciadas, exceto a
do GNDI)de 7,3% em 2021 e de 0,4% em 2022;

-- Reajuste do tiquete médio dos planos de satide de 15,6% em 2021 e de 12,0% em 2022, acima da
inflacdo projetada pela Fitch;

-- Reajuste do tiquete médio dos planos exclusivamente odontolégicos de 5,1% em 2021 e de 4,0%
em 2022, em linha com a inflacdo projetada pela agéncia;

-- Investimentos anuais correspondentes a 4,5% da receita liquida nos préximos trés anos;

-- Distribuicado de dividendos equivalente a 25% do lucro liquido distribuivel;

-- Desembolsos de BRL1,3 bilhdo em aquisicdes realizadas/anunciadas em 2021 (exceto ado GNDI);
-- Entrada liquida de recursos via follow-on de BRL2,0 bilhdes em 2021.
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Resumo Financeiro
Hapvida Participacées e Investimentos S.A. (Hapvida)*
(BRL Milhées) Histérico Projecao
Dez. 2018 Dez. 2019 Dez. 2020 Dez.2021P Dez. 2022P Dez. 2023P
Resumo da Demonstracio dos Resultados
Receita Liquida 4.576 5.634 8.555 10.874 12.209 13.205
Variagao na Receita (%) 18,9 231 51,8 271 12,3 8,2
EBITDA 913 1.103 1.854 2.247 2.298 2.523
Margem de EBITDA (%) 20,0 19,6 21,7 20,7 18,8 19,1
EBITDAR n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Margem de EBITDAR (%) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
EBIT 871 959 1.182 1.502 1.607 1.859
Margem de EBIT (%) 19,0 17,0 13,8 13,8 13,2 141
Despesa Bruta com Juros 0 -49 -64 -137 -98 -64
Lucro Antes de Impostos 1.042 1.129 1.133 1.487 1.649 1.936
Resumo do Balango Patrimonial
Caixa Disponivel 3.166 2.969 2.709 4,001 4,031 4,210
Divida Total com Capital Hibrido 43 2.114 2.063 2.023 1411 822
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Divida Liquida -3.124 -855 -646 -1.978 -2.619 -3.388
Resumo do Fluxo de Caixa
EBITDA 913 1.103 1.854 2.247 2.298 2.523
Juros Pagos 0 0 -8 -137 -98 -64
Impostos Pagos -336 -342 -574 -506 -561 -658
Dividendos Recebidos Menos Dividendos Pagos 2 -3 -2
a Nao Controladores 0 0 0
Qutros Itens Antes dos Recursos das Operacoes 195 60 220 0 0 0
Recursos das Operacées (FFO) 774 818 1.490 1.726 1.779 1.943
Margem de FFO (%) 16,9 14,5 174 15,9 14,6 14,7
Variacgao no Capital de Giro -148 -295 -340 -260 -216 -217
Fluxo de Caixa das Operacées (CFFO) 626 523 1.150 1.466 1.563 1.726
Fluxo de Caixa Ndo-Operacional/N&o- 0 0 0
Recorrente
Investimentos no Imobilizado -207 -274 -366
Intensidade de Capital (Investimentos/Receita 45 4,9 4,3
Liquida) (%)
Dividendos -824 -193 -205
Fluxo de Caixa Livre (FCF) -404 56 579
Aquisicoes e Desinvestimentos, Liquido 0 -5.062 -591
.
Recursos de Divida, Liquido -5 2.022 -93 -39 -612 -589
Recursos de Capital, Liquido 2.530 2.585 0 1.980 0 0
Variacao do Saldo de Caixa e Equivalentes 2.088 -197 -260 1.293 29 180
indices de Alavancagem (x)
Divida Liquida/EBITDA** (x) -34 -0,8 -0,3 -0,9 -11 -1,3
Divida Total Ajustada/ EBITDAR (x) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Divida Liquida Ajustada/ EBITDAR (x) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Divida Total/EBITDA** (x) 0,0 1,9 1,1 0,9 0,6 0,3
Alavancagem Ajustada pelo FFO (x) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO (x) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Alavancagem pelo FFO (x) 0,1 2,6 1,4 1,2 0,8 0,4
Alavancagem Liquida pelo FFO (x) -40 -10 -04 -1,2 -1,5 -1,8
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Calculo das Projecées

Investimentos, Dividendos, Aquisi¢des e Outros -1.063 -5.328 -1.317 -2.114 -922 -957
Itens Antes do FCF

FCF Apds Aquisicoes e Desinvestimentos -404 -5.006 -12 -505 781 873
Margem do FCF (Apds Aquisicoes Liquidas) (%) -8,8 -88,9 -0,1 -4,6 6,4 6,5
indices de Cobertura (x)

Cobertura dos Juros pelo FFO 0 2.323,6 187,6 12,7 17,7 29,3
Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
EBITDAR/(Despesa Bruta com Juros + Despesa n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
com Aluguel)*

EBITDA**/Despesa Bruta com Juros 0 3.124,1 232,0 16,4 23,5 39,6
Métricas Adicionais

CFFO-Investimentos/Divida Total (%) 983,3 11,8 38,0 48,3 71,9 137,6
CFFO-Investimentos/Divida Liquida (%) -13,4 -29,1 -121,3 -49.4 -38,7 -334

Toda ainformagao referente a EBITDA nesta tabela exclui os efeitos da IFRS-16.

* Considera as projecdes da Hapvida em bases individuais, excluindo os niimeros do GNDI.
**EBITDA ap6s Dividendos a Associadas e Participacdes Minoritarias.

n.d. - ndo disponivel.

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.

Como Interpretar as Projecées Apresentadas

As projecoes apresentadas se baseiam nas projecdes do cendrio de rating conservador produzidas internamente na agéncia. As projecdes ndo representam as estimativas dos emissores classificados. As
projecdes publicadas acima sdo apenas um componente utilizado pela Fitch para atribuir um rating ou determinar uma perspectiva de rating. As informagdes presentes na projecao refletem elementos
significativos, porém néo totais, das premissas de rating da Fitch para o desempenho financeiro do emissor. Assim, ndo podem ser usadas para estabelecer umrating e ndo devem se apoiar neste propésito.
As projecoes da Fitch sio elaboradas com uma ferramenta de propriedade interna, que utiliza as premissas da agéncia sobre desempenho financeiro e operacional, que podem nao refletir as premissas
que o leitor faria. As defini¢des préprias da Fitch de termos financeiros, como EBITDA, divida ou fluxo de caixa livre, podem diferir das do leitor. A Fitch pode obter acesso, periodicamente, a informacoes
confidenciais de elementos de planejamento futuro do emissor. Alguns elementos podem ter sido omitidos destas projecoes, mesmo quando incluidos nas deliberagdes internas da agéncia, sempre que
aFitch, a seu critério, considerar que os dados possam ser sensiveis em contextos comerciais, legais ou regulatdrios. As projecoes (assim como a integra deste relatério) sdo produzidas estritamente de
acordo com os disclaimers presentes no final deste documento. A Fitch pode atualizar as projecoes em relatérios futuros, mas ndo assume responsabilidade em fazé-lo.
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Estrutura Organizacional Simplificada do Grupo

Estrutura Organizacional — Hapvida Participac6es e Investimentos S.A. (Hapvida)
(Em maio de 2021)

Pessoas Fisicas do Controle, PPAR Pinheiro Acées em Circulagio

Administradores e Tesouraria Participacoes S.A.

(0,76%) (66,37%) (32,86%)

Hapvida Participacoes e
InvestimentosS.A.

(99,99%) (99.99%) (99,99%) (100%)

Hospital Anténio Hapvida Assisténcia Hapvida Ultra 'So'm Servicos
Prudente Ltda. Médica Ltda. Participacées em Médicos S.A.
TecnologiaLtda.

(75%) (100%)

MAIDA Health Hapvida Call Center
Participacées e Tecnologia Ltda.
Societarias S.A.

(99,99%) (99,99%)

Haptech Solugées Infoway Tecnologiae

Inteligentes Ltda. Gestao em Satide
Ltda.

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
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Resumo Financeiro dos Pares

Companhia Rating* Data El%cl.ﬁlc}; I%EEI;_DG;*)* Ml?é%'?gAd ¢ (B;(it\!:il) Lll?c:ng:/
(BRL Mil.) (%) ' EBITDA (x)
Hapvida Participacbese AAA(bra)
Investimentos S.A.
2020 8.555 1.854 21,7 579 -0,3
2019 5.634 1.103 19,6 56 -0,8
2018 4.576 913 20,0 -404 -34
Sociedade Israelita
Brasileira - Hospital
Albert Einstein
AAA(bra) 2020 3.253 369 114 -364 -1,2
2019 3.165 655 20,7 251 -1,2
2018 2.826 367 13,0 69 -14
Rede D'Or Sdo LuizS.A.  AAA(bra)
2020 13.320 3.476 26,1 -1.256 3,0
2019 10.915 2.643 242 -1.933 2,9
2018 9.417 2.295 24,4 -1.251 2,0
Diagnésticos da América AAA(bra)
S.A.
2020 7.039 560 8,0 -708 77
2019 4.365 628 144 -384 3,7
2018 3.933 690 17,5 -59 23
BCBF Participacoes AA+(bra)
S.AX*
2020 10.673 1.622 15,2 265 0,6
2019 8.412 1.064 12,6 183 -1,7
2018 6.135 724 11,8 140 0,6

*Ratings referentes a dezembro de cada ano.

**Baseado nos nimeros consolidados da Notre Dame Intermédica Participacdes S.A. (grupo denominado GNDI).

*** EBITDA excluindo os efeitos da IFRS-16.
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
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FX Screener

A Hapvida ndo apresenta exposicao cambial relevante. Sua dividaem moeda estrangeira representa
menos de 2% da divida total e é protegida por instrumentos de hedge. Na ponta de custo, a
companhia tem o impacto indireto do délar na aquisicdo de maquinas e equipamentos e de alguns
insumos.

Resumo dos Covenants Financeiros

A companhia possui covenants de indice de divida liquida/EBITDA igual ou inferior a 3,0 vezes,
medidos trimestralmente.

Em 31 de dezembro de 2020, estas condicdes haviam sido atendidas.
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Tabela de Reconciliacao e Ajustes da Fitch

Valores Somatorio Ajustes Arrendamento Outros Valores
(BRL Milhoes) Reportados dos Ajustes no Caixa Operacional™* Ajustes Ajustados
31/12/2020
Resumo da Demonstracao dos Resultados
Receita 8.555 0 0 0 0 8.555
EBITDAR Operacional n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
EBITDAR Operacional Apés Dividendos a Associadas e n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Participagdes Minoritdrias
Despesa de Arrendamento Operacional n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
EBITDA Operacional 2.020 (165) 0 (165) 0 1.854
EBITDA Operacional Apds Dividendos a Associadas e 2.017 (165) 0 (165) 0 1.852
Participagdes Minoritdrias
EBIT Operacional 1.267 (85) 0 (85) 0 1.182
Resumo da Divida e do Caixa 0 0 0 0 0 0
Divida Total com Capital Hibrido 2.077 (15) 0 0 (15) 2.063
Divida de Arrendamento Operacional n.d. n.d. n.d. n.d. nd n.d.
Qutras Dividas Fora do Balanco n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Caixa e Equivalentes Disponiveis 2.477 232 (2.103) 0 2.334 2.709
Caixa e Equivalentes Nao Disponiveis 0 994 994 0 0 994
Resumo do Fluxo de Caixa 0 0 0 0 0 0
EBITDA Operacional Apds Dividendos a Associadas e 2.017 (165) 0 (165) 0 1.852
Participacdes Minoritérias
Dividendos Preferenciais (Pagos) 0 0 0 0 0 0
Juros Recebidos 0 0 0 0 0 0
Juros (Pagos) (8) 0 0 0 0 (8)
Impostos (Pagos) (574) 0 0 0 0 (574)
QOutros Itens Antes do FFO 228 (8) 0 0 (8) 220
Recursos das Operacoes (FFO) 1.663 (173) 0 (165) (8) 1.490
Variacio no Capital de Giro (Definida pela Fitch) (340) 0 0 0 0 (340)
Recursos das Operacées (CFFO) 1.323 (173) 0 (165) (8) 1.150
Fluxo de Caixa Nao-Operacional/Nao-Recorrente 0 0 0 0 0 0
Investimentos (366) 0 0 0 0 (366)
Dividendos Ordinarios (Pagos) (205) 0 0 0 0 (205)
Fluxo de Caixa Livre (FCF) 753 (173) 0 (165) (8) 579
Alavancagem Bruta (x)
Divida Total Ajustada/EBITDAR Operacional® n.d. n.d.
Alavancagem Ajustada pelo FFO n.d. n.d.
Alavancagem pelo FFO 1,2 1,4
Divida Total com Capital Hibrido/EBITDA Operacional? 1,0 1,1
(CFFO-Investimentos)/ Divida Total com Capital Hibrido 46,1% 38,0%
(%)
Alavancagem Liquida (x)
Divida Liquida Total Ajustada/EBITDAR Operacional? n.d. n.d.
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO n.d. n.d.
Alavancagem Liquida pelo FFO (0,2) (0,4)
Divida Liquida Total com Capital Hibrido/EBITDA (0,2) (0,3)
Operacional®
(CFFO-Investimentos)/Divida LiquidaTotal com Capital -239,3% -121,3%
Hibrido (%)
Cobertura (x)
EBITDA Operacional/(Juros Pagos + Despesa de n.d. n.d.
Arrendamento)?
EBITDA Operacional/Juros Pagos? 252,7 2320
Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO n.d. n.d.
Cobertura dos Juros pelo FFO 2093 187,6

2EBITDA/R ap6s dividendos a associadas e participagdes minoritarias. N.d. - Nao disponivel.
** Ajuste para excluir os efeitos da IFRS-16 (juros de arrendamento e depreciacio e amortizacio de direito de uso)

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Hapvida Participagdes e Investimentos S.A.
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A presente publicacdo ndo é um relatério de classificacido de risco de crédito para os efeitos do
artigo16 da Instrucdo CVM n° 9/20.

Os ratings acima foram solicitados pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada
pela avaliacdo dos ratings.

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE.
POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE:
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO, AS DEFINICOES E OS TERMOS DE USO DOS RATINGS
ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM. OS RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E
METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS POLITICAS
DE CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANCA DE INFORMACAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS
POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NASECAO "CODIGO DE CONDUTA". AFITCH PODE
TER FORNECIDO OUTRO SERVICO AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE
SERVICO, PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA BASEADO EM UMA EMPRESA DA FITCH RATINGS (OU UMA AFILIADA A ESTA)
REGISTRADA NA ESMA OU NA FCA, PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DO EMISSOR, NO SITE DA FITCH.

Copyright © 2021 da Fitch, Inc, Fitch Ratings Ltd. e suas subsididrias. 33 Whitehall St, NY, NY 10004.Telefone:
1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500 (chamadas fora dos Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435.
Proibida a reproducio ou retransmissao, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e
ao fazer outros relatérios (incluindo informacdes sobre projedes), a Fitch conta com informacdes factuais que recebe de emissores e underwriters e
de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuracgao adequada das informacgdes factuais de que dispde, de acordo com
suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificacio destas informacdes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis
com determinado patamar de seguranga, ou em determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a investigacao factual da Fitch e o escopo da
verificagdo de terceiros que a agéncia obtém poderé&o variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas
na jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da informacao
publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificagcdes pré-existentes de terceiros, como
relatorios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliacdes, relatérios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros
relatorios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou na
jurisdicdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma
investigagao factual aprofundada, nem qualquer verificacdo de terceiros podera assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispée com
respeito a um rating ou relatorio serdo precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela precisdo das
informacdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatorios, a Fitch é obrigada a
confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as demonstracdes financeiras, e advogados, com referéncia a
assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e outras informagdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam
hipdteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer
verificagdo sobre fatos atuais, os ratings e as projecées podem ser afetados por condigdes ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em que um
rating foi emitido ou afirmado.

As informagdes neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam", sem que oferecam qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui
opinido sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente
avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sdo, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de
individuos, é responsavel isoladamente por um rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em funcdo de outros riscos que ndo sejam o
de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou venda de qualquer titulo. Todos os relatérios
da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracdo, mas ndo sao
isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um
rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui as informagdes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo
emissor e seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razéo, a critério
exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacdo de compra,
venda ou retencéo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcdo dos precos de mercado, a adequacgéo de qualquer titulo a determinado
investidor ou a natureza de isengao de impostos ou taxacdo sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos
de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes precos geralmente variam entre USD 1.000
e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissao. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado niimero de emissées
efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um tinico pagamento anual.
Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicao, publicacdo ou disseminacao de
um rating pela Fitch nio implicara consentimento da Fitch para a utilizacido de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaracio de
registro submetida mediante a legislaco referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e Mercados, de
2000, da Gra-Bretanha ou a legislacao referente a titulos de qualquer outra jurisdicdo, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacio e
distribuicao por meios eletrénicos, o relatorio da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletrénicos até trés dias antes do acesso para os
assinantes dos impressos.

ParaaAustrélia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma licenca australiana de servicos financeiros (licenca

AFSn°337123.), a qual autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacdes sobre ratings de crédito publicadas
pela Fitch néo se destinam a ser utilizadas por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).
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