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Area de atuacgio

Setor de Atuagdo Subsetor Segmento
Servicos Médicos
Hospitalares, Analises e
Diagnosticos

Servigos Medicos
Saude Hospitalares, Analises e
Diagnaosticos

A Bradsaude vem se posicionando como um dos ecossistemas de saude mais
completos do Brasil, reunindo diferentes etapas da cadeia de valor do setor sob
uma mesma estrutura. O grupo possui atuacao em planos médico-hospitalares e
odontoloégicos, hospitais, medicina diagndstica, atencao primaria e solugdes de
tecnologia voltadas a gestao de saude. Ao final do 2T26, o ecossistema reunia
aproximadamente 14 milhdes de beneficiarios e mais de 4 mil leitos hospitalares

contratados.

Essa diversificacao permite que o grupo atue em diferentes etapas da jornada do
paciente, criando oportunidades de integracdao entre suas operacdes e
aumentando a capacidade de capturar valor ao longo da cadeia. Atualmente, as
principais verticais sao Bradesco Saude, Odontoprev, Atlantica Hospitais e um
conjunto de negdcios complementares ligados a diagnostico, atencao primaria e

tecnologia.

3 Bradesco Saude: fundada em 1984, concentra as principais
operacdes de planos médico-hospitalares do grupo e representa o principal
motor econdmico da companhia. A operadora é lider em receitas de planos
meédico-hospitalares no pais e possui mais de 4 milhdes de beneficiarios,
atendidos por uma ampla rede credenciada. A companhia possui forte
presenca no segmento corporativo, atendendo principalmente grandes
empresas e pequenas e médias empresas, com planos de abrangéncia
nacional e regional. Essa caracteristica torna o negdécio diretamente
relacionado ao mercado de trabalho formal, uma vez que grande parte dos

beneficiarios da saude suplementar esta vinculada a planos empresariais.

"’ A research Eqro bux and holders 2
[ 2]



# simpla.club

A gestao administrativa de parte da carteira corporativa € realizada pela
Mediservice Operadora de Planos de Saude, que também disponibiliza sua

rede credenciada para empresas que operam no modelo de autogestao.

3 Odontoprev: A Odontoprev representa a principal operacao
odontoldgica do grupo e mantém uma posicao de lideranca no mercado
brasileiro. A companhia possui mais de 9,5 milhdes de beneficiarios e uma
ampla rede de dentistas credenciados, oferecendo planos odontoldgicos
para diferentes perfis de clientes. Apesar de integrar atualmente uma
estrutura maior, a operagao mantém sua marca, capacidade comercial e
caracteristicas proprias. A distribuicao por meio dos canais bancarios do
Bradesco continua sendo um importante diferencial competitivo,
especialmente no segmento de pequenas e médias empresas, permitindo

ampliar a capilaridade comercial e reduzir o custo de aquisicao de clientes.

Além da relevancia estratégica, a operacao odontoldgica apresenta
caracteristicas econdémicas bastante interessantes. O segmento possui
menor intensidade de capital e maior previsibilidade de custos quando
comparado aos planos médico-hospitalares, ja que os procedimentos sao,
em geral, menos complexos e apresentam menor exposi¢cao a eventos de
altissimo custo. Como consequéncia, a Odontoprev historicamente
apresenta margens elevadas e contribui para diversificar a estrutura de

resultados do grupo.

& Atlantica Hospitais: A Atlantica Hospitais representa a principal
frente de expansdao do grupo no segmento hospitalar. Criada como
plataforma de investimentos hospitalares, a companhia possui
participacdes em diferentes empreendimentos operados em parceria com
grandes grupos hospitalares, incluindo Rede D'Or, Hospital Israelita Albert

Einstein, Grupo Mater Dei e Grupo Santa.
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O modelo adotado permite ao grupo participar do crescimento da
infraestrutura hospitalar sem necessariamente assumir sozinho toda a
complexidade operacional de cada unidade. Ao mesmo tempo, a expansao
da capacidade hospitalar aumenta a verticalizacao do ecossistema e cria

maior integracao entre os diferentes negocios de saude.

Essa vertical possui um ciclo de maturacao mais longo, uma vez que parte
dos hospitais ainda se encontra em desenvolvimento ou implantacao.
Dessa forma, sua contribuicdo para os resultados tende a crescer
gradualmente a medida que os novos empreendimentos entrem em

operacao e atinjam niveis maiores de ocupacao.
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< Diagnostico:Completando o ecossistema, a Bradsalude possui
participacao em negdcios complementares a operacao de planos de saude.
Entre eles esta o Grupo Fleury, uma das principais empresas de medicina
diagnostica do pais, além da rede de clinicas de atencao primaria Meu
Doutor Novamed, da healthtech Orizon e da Croma Oncologia, joint

venture voltada ao cuidado oncoldgico integrado.
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Embora essas operagdes tenham menor peso individual nos resultados
consolidados, possuem importancia estratégica para o modelo de negocio.
A integracao entre planos de saude, diagnodstico, atencao primaria e
hospitais permite atuar de maneira mais coordenada sobre a jornada do
beneficiario, além de criar oportunidades para reduzir custos assistenciais e
melhorar a eficiéncia da utilizacdao da rede. A atencao primaria, por
exemplo, pode contribuir para evitar que problemas de saude de menor
complexidade evoluam para atendimentos hospitalares mais caros. Da
mesma forma, ferramentas de anadlise de dados e gestao de sinistros
podem auxiliar na identificacao de padrdes de utilizacdo e no controle dos

custos médicos.

13.6MM
12.7MM 12.8MM ' i i I
1T|2 5 2T|2 5 3T|2 5 4T|2 5 1T|26 2T|26

I Planos de salde I Planos odontoldgicos

Beneficidrios por segmento — planos de saude x odontolégicos (mil vidas)
Fonte: Rl Bradsaude / Elaboracdo: Simpla Club.

A companhia esta inserida em dois grandes mercados da saude
suplementar brasileira: o médico-hospitalar e o odontoldgico. Apesar de
apresentarem caracteristicas distintas, ambos possuem importantes

vetores estruturais de crescimento.
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No mercado médico-hospitalar, a penetracao dos planos de saude ainda €
limitada em relacao a populacao brasileira e apresenta forte concentracao
regional, especialmente nas regides Sudeste e Sul. Esse cenario cria espago
para expansao a medida que aumentam a renda, o emprego formal e o

acesso da populagcao aos servicos privados de saude.

Outro fator estrutural € o envelhecimento da populacao brasileira. O
aumento da parcela de pessoas idosas tende a elevar a demanda por
servicos meédicos ao longo do tempo, ainda que também represente um
desafio para as operadoras, devido a maior utilizacao dos servicos e a

inflacao médica.

O setor também passa por um processo de consolidacao. A reducao do
Nnumero de operadoras ao longo dos ultimos anos demonstra que escala,
capacidade financeira, tecnologia e estrutura de gestao se tornaram cada
vez mais importantes para competir em um mercado altamente regulado.
Nesse cenario, grandes grupos com marcas consolidadas e capacidade de

investimento tendem a possuir vantagens competitivas relevantes.

No mercado odontoldgico, a penetracao ainda é significativamente inferior
a observada em mercados mais maduros, indicando espaco para expansao.
Além disso, o produto possui caracteristicas econdmicas diferentes dos
planos meédico-hospitalares, com menor  sinistralidade, maior
previsibilidade de custos e menor exposicao a eventos de grande

severidade.
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Fonte: Rl Odontoprev.

Essa combinacao ¢é particularmente interessante para a Bradsaude.
Enquanto o negdcio médico-hospitalar representa a principal operacao e
concentra grande parte da escala do grupo, a operacao odontoldgica
contribui com um perfil de rentabilidade mais previsivel. Ao mesmo tempo,
hospitais, diagndstico, atencao primaria e tecnologia ampliam o

ecossistema e podem gerar ganhos de eficiéncia ao longo da cadeia.

Dessa forma, a tese nao depende exclusivamente do crescimento do
Nnumero de beneficiarios. A capacidade de integrar diferentes etapas da
cadeia de saude, controlar custos assistenciais e capturar ganhos de

eficiéncia entre as verticais € um dos principais diferenciais estratégicos do

grupo.
Governanca Corporativa

A Bradsaude esta listada no Novo Mercado da B3, segmento que redne
companhias submetidas a padrées mais elevados de governanca
corporativa, e possui seu capital social composto exclusivamente por acdes

ordinarias. A companhia tem como controlador o Banco Bradesco, que
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concentra a maior parte do capital social, garantindo estabilidade a

estrutura de controle e alinhamento estratégico com o grupo controlador.

A presidéncia do Conselho de Administracao € ocupada por Luiz Carlos
Trabuco Cappi, executivo com longa trajetéria no setor financeiro e de
seguros e experiéncia em diferentes empresas ligadas ao ecossistema do
grupo. A estrutura de governanca também conta com profissionais com
experiéncia nos setores financeiro, de seguros e de saude, o que contribui
para a conducao estratégica de um grupo que passou a reunir diferentes

operacdes ao longo da cadeia de saude.

O principal ponto de atencao esta justamente na elevada concentracao
acionaria. Com o Bradesco detendo aproximadamente 91% do capital, o
free float é reduzido, limitando a liquidez das acdes e aumentando a
influéncia do controlador sobre as decisdes estratégicas da companhia.
Embora essa caracteristica nao represente, por si s6, um problema de
governanca — especialmente considerando a listagem no Novo Mercado
—, reduz a participacao dos acionistas minoritarios na estrutura de capital e

deve ser considerada pelo investidor.

Por outro lado, a estrutura financeira herdada da Odontoprev representa
um aspecto positivo. A companhia possui histérico de disciplina financeira,
baixa dependéncia de endividamento e forte geracao de caixa, além de
uma politica de remuneragao aos acionistas que preveé a distribuicao de, no
minimo, 50% do lucro liquido ajustado por meio de dividendos e/ou juros

sobre capital proprio, conforme estabelecido em seu estatuto social.
Riscos do Negécio

Um dos principais pontos de atencao da Bradsaude esta relacionado a sua
estrutura acionaria. O Bradesco permanece como acionista controlador,
com participagao superior a 90% do capital, resultando em um free float

reduzido. Essa concentracdao garante estabilidade ao controle da
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companhia, mas também reduz a liquidez das acdes e faz com que
decisOes estratégicas relevantes estejam fortemente influenciadas pelos
interesses e pela visao do controlador. Embora a companhia esteja sujeita
as regras de governanca do Novo Mercado, a baixa participacao do
mercado no capital social representa um fator que deve ser considerado

pelo investidor.

Outro risco relevante esta relacionado a integracdao das diferentes
operacdes que compdem o ecossistema de saude. A combinacao entre
planos médico-hospitalares, odontoldgicos, hospitais, diagnodstico, atencao
primaria e solugdes de tecnologia aumenta a complexidade operacional da
companhia. A captura das sinergias esperadas depende de uma execucao
eficiente, especialmente na integracao de sistemas, processos e estruturas
administrativas. Eventuais dificuldades nesse processo podem reduzir os
ganhos esperados com a reorganizacao e gerar custos adicionais durante a

transicao.

No segmento médico-hospitalar, a sinistralidade representa outro
importante fator de risco. Diferentemente da operacao odontoldgica, os
custos assistenciais sao mais sensiveis ao envelhecimento da carteira, a
incorporacao de novas tecnologias, ao aumento da utilizacao dos servicos e
a inflagado médica. Caso a companhia nao consiga repassar integralmente
esses aumentos por meio dos reajustes dos planos ou compensa-los com

ganhos de eficiéncia, as margens da operagao podem ser pressionadas.

A expansao da Atlantica Hospitais também adiciona riscos de execucao a
tese. Parte relevante do crescimento esperado para essa vertical depende
da implantacdo e maturagcao de novos empreendimentos hospitalares,
projetos que exigem investimentos elevados e possuem ciclos de
desenvolvimento mais longos. Eventuais atrasos nas obras, aumento dos
custos de implantacao ou uma maturacao mais lenta dos hospitais podem

postergar a geragao de resultados e exigir novos aportes de capital.
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Por fim, a Bradsaude estd inserida em um setor altamente regulado e
sujeito as decisdes da Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS) e de
outros orgaos reguladores. Mudancas nas regras de reajuste, cobertura,
constituicao de reservas, solvéncia ou demais exigéncias regulatorias
podem aumentar os custos de operacao e limitar a capacidade de repasse
aos clientes. Além disso, a elevada exposicao aos planos corporativos torna
a companhia sensivel ao nivel de emprego formal e a atividade econémica,
uma vez que periodos de desaceleracao podem reduzir a entrada de novos
beneficiarios, aumentar cancelamentos e pressionar a inadimpléncia,

principalmente entre pequenas e médias empresas.
Resultados Anteriores

Como a Bradsaude passou a divulgar seus resultados sob a nova estrutura
apenas recentemente, ainda nao existe um histérico operacional
suficientemente longo para avaliar a companhia como um negdcio
consolidado. Por isso, mais do que analisar tendéncias de longo prazo, os
primeiros resultados permitem observar a qualidade dos ativos
incorporados, a capacidade de integracao das diferentes operacdes € o

comportamento inicial das principais métricas financeiras.

A base total de beneficiarios encerrou o periodo em 13,6 milhdes de vidas,
com crescimento tanto na carteira de planos médico-hospitalares quanto
na odontoldgica. Nos Ultimos doze meses, a companhia adicionou
aproximadamente 855 mil beneficiarios, demonstrando que o crescimento
nao esta restrito a uma Unica vertical. Outro destaque foi a carteira de
pequenas e médias empresas, que ultrapassou a marca de 3 milhdes de
beneficiarios, apresentando crescimento de dois digitos tanto em saude

guanto em odontologia.
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Fonte: Rl Bradsaude / Elaboracdo: Simpla Club.

As receitas totais apresentaram crescimento consistente, enquanto a
sinistralidade consolidada permaneceu em niveis controlados. Apesar da
elevacao observada em determinados periodos, a analise semestral
apresenta maior estabilidade e € mais adequada para avaliar a tendéncia
da operacao, uma vez que o segmento de saude estd sujeito a efeitos

sazonais.

O lucro liquido também apresentou evolucdo relevante (+24,8% a/a),
acompanhado por melhora da margem liquida. Além do crescimento
operacional, o resultado foi beneficiado pela expansao do resultado
financeiro e pela maior eficiéncia das despesas administrativas e
operacionais. A combinacao desses fatores permitiu que a companhia
apresentasse um ROAE elevado e em trajetoria de crescimento, refletindo a

capacidade de transformar a escala do ecossistema em rentabilidade.
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ROAE (retorno sobre o patrimoénio liquido médio)
Fonte: Rl Bradsadde / Elaboracdo: Simpla Club.

Outro ponto de destaque € a estrutura de capital. A companhia mantém
uma posicao financeira bastante conservadora, sem divida financeira
relevante e com uma elevada quantidade de ativos financeiros. Essa
liquidez representa uma importante vantagem para 0 grupo, pois permite
financiar os investimentos necessarios para a expansao do ecossistema

sem depender excessivamente de capital de terceiros.

Além de oferecer protecao ao balanco, essa posicao de caixa tambem
contribui para o resultado financeiro da companhia em periodos de juros
elevados. Ao mesmo tempo, a estrutura financeira proporciona flexibilidade
para realizar novos investimentos, especialmente na expansao da Atlantica
Hospitais, sem comprometer a capacidade de distribuicao de recursos aos

acionistas.

"’ A research Eqro bux and holders 12
¢ 2]



& simpla.club

29.553
28.403 28.291 28.739
27.084 27.180 I
1T25 2T25 3T25 4T25 1T26 2T26
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Fonte: Rl Bradsaude / Elaborag¢do: Simpla Club.
A politica de remuneracao aos acionistas também permanece como um
ponto positivo. O estatuto estabelece a distribuicao de, no minimo, 50% do
lucro liquido ajustado na forma de dividendos e/ou juros sobre capital
proprio. Embora a nova companhia tenha uma estrutura significativamente
maior do que a antiga Odontoprev, a manutencao dessa politica reforca a

caracteristica de forte geracao de caixa e disciplina financeira do negocio.

o~

Opiniao do Analista

A transformacao da Odontoprev em Bradsaude representa, em nossa Vvisao,
uma mudanca relevante na tese de investimento. O acionista deixou de ter
exposicao exclusivamente ao segmento odontolégico e passou a participar
de um ecossistema muito mais amplo, com operacdes em saude
suplementar, odontologia, hospitais, diagndstico, atencao primaria e
tecnologia, respaldado pela estrutura financeira e pela capacidade de

distribuicao do grupo Bradesco.

A principal vantagem dessa nova configuracao estda na diversificacao.

Embora a Odontoprev isoladamente apresentasse um modelo de negdcio
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de elevada qualidade e rentabilidade, sua atuacao estava concentrada em
um unico segmento. A nova estrutura amplia significativamente o mercado
enderecavel e cria oportunidades de crescimento em verticais com

diferentes caracteristicas econdmicas.

Outro ponto positivo é a possibilidade de captura de sinergias entre as
diferentes operacdes. A integracao entre planos de saude, odontologia,
hospitais, diagndstico e atengao primaria pode permitir maior controle dos
custos assistenciais e uma melhor gestao da jornada do beneficiario. Ao
mesmo tempo, a escala do grupo cria vantagens comerciais e financeiras

que dificilmente seriam replicadas por empresas menores.

A Atlantica Hospitais merece destaque especial dentro dessa estratégia.
Embora seja uma operacao de maturacao mais longa e ainda exija
investimentos relevantes, sua expansao representa uma nova avenida de
crescimento para o grupo. A medida que os hospitais sejam inaugurados e
amadurecam, a vertical podera aumentar gradualmente sua contribuicao
para os resultados consolidados, adicionando uma fonte de crescimento

gue nao existia na antiga estrutura da Odontoprev.

Do ponto de vista financeiro, a companhia preserva algumas das
caracteristicas que historicamente tornaram a Odontoprev um ativo de
qualidade: elevada rentabilidade, forte geracao de caixa, estrutura de
capital conservadora e uma politica consistente de remuneracao aos
acionistas. A manutencao de uma posicao financeira robusta também
reduz o risco associado aos investimentos necessarios para a expansao do

ecossistema.

O principal ponto de atencao esta na execucao. A integracao de negdcios
tao distintos aumenta a complexidade operacional e exige disciplina para
gue as potenciais sinergias sejam efetivamente capturadas. Além disso, a

elevada concentracao acionaria do Bradesco reduz o free float e a liquidez
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das acdes, enquanto a expansao hospitalar adiciona riscos relacionados a

execucao e a maturacao dos novos empreendimentos.

Ainda assim, entendemos que esses riscos nao anulam a qualidade dos
ativos reunidos na nova estrutura. Em nossa avaliacao, o mercado ainda
nao precifica integralmente a combinacao entre a elevada rentabilidade
das operacdes existentes, a solidez financeira, a capacidade de distribuicao
de caixa e as novas oportunidades de crescimento proporcionadas pelo

ecossistema de saude.

Dessa forma, iniciamos a cobertura da Bradsaude (SAUD3) com
recomendacao de COMPRA, enxergando uma relacao de risco-retorno

favoravel para investidores com horizonte de longo prazo.
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Acompanhamento
relatorio atualizado em 11.08.2026

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings e seus
respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudangas, os relatérios também
podem ser atualizados. J& em caso do ativo receber recomendagdo de venda, nossa sugestao se refere, Unica e
exclusivamente, a retirada do ativo da carteira do investidor, uma vez que ndo incentivamos a pratica de venda a

descoberto.

Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo
Guilherme Rabelo De La Vega Nunes (CNPI 8950), com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas
decisbes de investimento, portanto, o material ndo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum
titulo ou valor imobiliario contido. O investidor serd responsadvel, de forma exclusiva, pelas suas decisbées de
investimento e estratégias financeiras. O relatdrio contém informagdes que atendem a diversos perfis de
investimento, sendo o investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu
perfil de investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para
todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaboragéo deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolu¢do CVM n° 20/2021, que as recomendagbes do relatério de andlise refletem Unica e exclusivamente as
suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo & pessoa juridica a
qual estdo vinculados. Além disso, Os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragdo do relatorio
(e/ou seus cénjuges ou companheiros) sdo, ou podem ser, titulares de valores mobilidrios objeto do relatdrio,
direta ou indiretamente, em nome proprio ou de terceiros. Na emissdo deste relatério, a Simpla Invest,
controladora do Simpla Club, poderd estar agindo em conflito de interesses em relagdo ao emissor, podendo
(i) ter interesses financeiros e/ou comerciais relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienacdo ou
intermediag¢do dos valores mobilidrios objeto deste relatdrio. A elabora¢cdo desse material se deu de maneira
independente, e o conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em

parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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