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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Rebaixa Rating da Oncoclinicas Para ‘C(bra)’

Brazil Thu 12 Mar, 2026 -16:44ET

Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 12 Mar 2026: A Fitch Ratings rebaixou, hoje, o Rating
Nacional de Longo Prazo da Oncoclinicas do Brasil Servicos Médicos S.A. (Oncoclinicas)
para ‘C(bra)’, de ‘CCC-(bra)’. A agéncia também rebaixou os ratings das nona, 11°e 12°
emissoes de debéntures quirografarias da companhia para ‘C(bra)’, de ‘CCC-(bra).

O rebaixamento dos ratings indica que, na visao da Fitch, um processo semelhante a
inadimpléncia teve inicio, apds a Oncoclinicas anunciar publicamente que esta em
discussoes com os credores para uma eventual prorrogacao do pagamento das parcelas
de principal e juros da divida (standstill agreement).

Caso os termos e as condicoes originais das emissdes de debéntures sejam alterados,
e/ou a companhia anuncie formalmente um plano de reestruturacao, os ratings serao
rebaixados para ‘RD(bra)’, para refletir um defaultrestrito.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Risco Iminente de Reestruturacao: A Oncoclinicas anunciou, por meio de Fato
Relevante publicado em 9 de marco de 2026, que iniciou discussdes com os credores
visando a postergacao do pagamento do servico da divida (principal mais juros) que
vence nos proximos meses. A companhia também convocou assembleias gerais de
debenturistas (AGDs) para os dias 24 e 25 de marco, de modo a obter a concessao de
renuncia prévia (waiver) dos covenants financeiros de suas debéntures para o periodo
de 31 de dezembro de 2025.

O anuncio eleva as chances de uma reestruturacao iminente da divida, que, caso ocorra,
sera considerado, pela Fitch, como um default restrito, resultando no rebaixamento dos
rating para ‘RD(bra).

Liquidez Insuficiente e Alavancagem Elevada: A liquidez da Oncoclinicas é insuficiente
para honrar o servico da divida e sua alavancagem é insustentavel nos niveis atuais, o
gue restringe as alternativas de refinanciamento.
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Pelos calculos da Fitch, a Oncoclinicas deve encerrar 2025 com saldo de caixa inferior a
BRL100 milhdes, ante vencimentos de divida de BRL745 milhdes em 2026 e BRL810
milhdes em 2027. A Fitch estima que as alavancagens bruta e liquida atuais, em bases
pro forma considerando a capitalizacao realizada em novembro de 2025, posicionam-se
em torno de 6,0 vezes. Esses calculos diferem dos da métrica dos covenants da
companhia.

Geracao de Caixa Pressionada: Além da estrutura de capital em niveis insustentaveis, a
Oncoclinicas enfrenta desafios para retomar o crescimento da operacao, somado a
necessidades elevadas de capital de giro e a altas despesas financeiras. Estes fatores
devem continuar limitando a geracao recorrente de fluxo de caixa das operacoes (CFO)
positivo pela companhia. A Fitch projeta EBITDA (pré-IFRS) em torno de BRL600
milhdes em 2025, e CFO negativo em torno de BRL600 milhoes.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating
Negativa/Rebaixamento:

-- O rating podera ser rebaixado para ‘RD(bra)’ se houver mudanca nos termos e nas

condicgOes originais das debéntures e/ou anuncio de reestruturacao da divida.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating
Positiva/Elevacgao:

-- Se (e quando) a Oncoclinicas concluir o processo de reestruturacao, a Fitch reavaliara

o rating, com base nas condicdes e na estrutura de capital resultantes.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As Principais Premissas da Fitch Para o Cenario de Rating da Oncoclinicas Incluem:

-- Volume estimado de 647 mil procedimentos em 2025;

-- Tiquete médio por procedimento ao redor de BRL10 mil em 2025;

-- Margens de EBITDA (pré-IFRS) préximas a 10% em 2025;

-- Investimentos anuais médios de BRL156 milhoes em 2025;

-- Auséncia de dividendos em 2025;

-- Reducéao da divida bruta por meio da troca de divida por acées (nhovembro de 2025).
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ANALISE DE PARES

O rating ‘C(bra)’ da Oncoclinicas reflete um risco de crédito excepcionalmente alto em
comparacao com o dos pares, em decorréncia do inicio de um processo semelhante a
inadimpléncia restrita pela companhia, na visao da Fitch.

O perfil de negocios da Rede D’Or Sao Luiz S.A. (Rede D’'Or; AAA(bra)/Estavel), segundo
maior competidor em oncologia do pais, € mais robusto e reflete escala e diversificacao
de receitas significativamente maiores que as da Oncoclinicas, além de maior
flexibilidade financeira, com comprovado acesso a mercados de capitais local e
internacional. Comparada ao Hospital Mater Dei S.A. (AA+(bra)/Estavel), a Oncoclinicas
tem maior escala e diversificacao geografica, porém rentabilidade substancialmente
inferior e alavancagem financeira mais elevada, o que restringe suas opcoes de
refinanciamento e pressiona sua classificacdo. Em comparacdo com a impar Servicos
Hospitalares S.A. (AA-(bra)/Estavel), terceiro maior competidor nacional em oncologia, a
Oncoclinicas possui menor escala de negdcio e alavancagem mais elevada. Ambas
enfrentam o desafio de fortalecer suas margens operacionais para se posicionarem em
niveis mais alinhados a média do setor.

Resumo dos Ajustes das Demonstracoes Financeiras

Ajustes nas Demonstracoes Financeiras Que se Desviem Significativamente das
Demonstracoes Financeiras Publicadas Incluem:

-- Despesas com juros de arrendamento e depreciacdo de direito de uso como proxy de
despesas de aluguel (ajuste IFRS-16);

-- O calculo do EBITDA exclui ajustes de IFRS-16 e itens nao recorrentes de gastos com

fusdes e aquisicoes (M&As) e programa de incentivo de longo prazo (PILP).

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

A Oncoclinicas deve enfrentar dificuldades para honrar o servico da sua divida caso ndo
consiga reestrutura-la. Ao final de setembro de 2025, o caixa somava BRL218 milhoes,
frente a obrigacdes de curto prazo de BRL1,1 bilhdo. A Fitch classificou como caixa
restrito BRL494 milhdes em Certificados de Depdsitos Bancarios (CDBs) emitidos pelo
Banco Master S.A., dada a elevada incerteza de recuperacao desse valor apés a
liguidacao extrajudicial da instituicao. A divida bruta de BRL4,8 bilhdes no periodo era
composta por debéntures (48%), Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRls, 32%),
empréstimos e financiamentos bancarios (13%) e contas a pagar por aquisicao (7%).

PERFIL DO EMISSOR
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A Oncoclinicas presta servicos de oncologia ambulatorial no Brasil. Seu maior acionista é
o fundo Josephina lll, do Centaurus Capital, que detém 18,31% de sua participacao
acionaria.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatdrio de classificacao de risco de crédito, para fins de

atendimento ao artigo 16 da Resolucao CVM n° 9/20.

As informacoes utilizadas nesta andlise sdo provenientes da Oncoclinicas do Brasil
Servicos Médicos S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacodes utilizadas na
classificacao de risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis,
incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza
servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificacdo ou confirmacao
independente das informacdes recebidas.

Historico dos Ratings:

Oncoclinicas do Brasil Servicos Médicos S.A. (Oncoclinicas):

Data na qual a classificacao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 5 de agosto
de 2022.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 26 de
fevereiro de 2026.

A classificacao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes aela

relacionadas, e o rating atribuido nao foi alterado em virtude desta comunicacao.
Os ratings atribuidos pela Fitch sao revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do
Formulario de Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil

Para informacdes sobre possiveis alteracdes na classificacao de risco de crédito veja o
item: Sensibilidade dos Ratings.

Informacodes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em

'www.fitchratings.com/brasil".
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A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros
servicos a entidade classificada no periodo de 12 meses que antecede esta acao de
rating de crédito. A lista de outros servicos prestados as entidades classificadas esta
disponivel em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-
regulatorias/outros-servicos. A prestacao deste servico nao configura, em nossa opiniao,
conflito de interesses em face da classificacao de risco de crédito.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de
classificacado de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte
relacionada que nao seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador
("sponsor"), subscritor ("underwriter"), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor
mobilidrio que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- Metodologia de Ratings Corporativos (9 de janeiro de 2026);
-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT 5 RATING S PRIOR $

Oncoclinicas do Brasil CCC-(bra)

] ] NatlLT  C(bra) Downgrade
Servicos Medicos S.A.

senior unsecured CCC-(bra)
NatlLT  C(bra) Downgrade

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

FITCH RATINGS ANALYSTS

Tatiana Thomaz

Director

Analista primario

+55214503 2605

tatiana.thomaz@fitchratings.com

Fitch Ratings Brasil Ltda.

Av. Barao de Tefé, 27 - Sala 601 Saude Rio de Janeiro, RJ 20220-460

https://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-downgrades-oncoclinicas-rating-to-c-bra-12-03-2026

5110


https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos

12/03/2026, 22:40 Fitch Downgrades Oncoclinicas’ Rating to ‘C(bra)’

Natalia Brandao
Director

Analista secundario
+55214503 2631
natalia.brandao@fitchratings.com

Andres Correa

Senior Director

Presidente do Comité
+1212908 0559
andres.correa@fitchratings.com

MEDIA CONTACTS

Maggie Guimaraes

Sao Paulo

+55114504 2207
maggie.guimaraes@thefitchgroup.com

Informacoes adicionais estao disponiveis em www.fitchratings.com

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of
the transaction parties participated in the rating process except that the following
issuer(s), if any, did not participate in the rating process, or provide additional
information, beyond the issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)
Metodologia de Ratings Corporativos (pub. 09 Jan 2026)

APPLICABLE MODELS
Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to

criteria providing description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.2.0 (09 Jan 2026, 09
Jan 2026, 08 Apr 2025)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status
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Endorsement Policy
ENDORSEMENT STATUS

Oncoclinicas do Brasil Servicos Medicos S.A. -

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito 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: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além
disso, as definicdes de cada escala e categoria de rating, incluindo definicoes referentes a
inadimpléncia, podem ser acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil,
em definicdes de ratings, na secdo de exigéncias regulatorias. Os ratings publicos,
critérios e metodologias publicados estdo permanentemente disponiveis neste website.
O cddigo 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 também estao disponiveis neste website, na secao "cédigo de
conduta". Os interesses relevantes de diretores e acionistas estao disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servico
autorizado ou complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes
sobre servico autorizado, para o qual o analista principal estd baseado em uma empresa
da Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta) registrada na ESMA ou na FCA, ou servicos
complementares podem ser encontrados na pagina do sumario do emissor, no website
da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao produzir outros relatérios (incluindo informacées
sobre projecoes), a Fitch conta com informacoes factuais recebidas de emissores e
underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma
apuracao adequada das informacoes factuais de que dispde, de acordo com suas
metodologias de rating, e obtém uma verificacao adequada destas informacoes de
fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado
grau de seguranca, ou em determinada jurisdicao. A forma como é conduzida a
investigacao factual da Fitch e o escopo da verificacio de terceiros que a agéncia obtém
poderao 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 gque o emissor esteja localizado, da disponibilidade e da natureza da informacao
publica envolvida, do acesso a administracao do emissor e seus consultores, da
disponibilidade de verificacoes preexistentes de terceiros, como relatérios de auditoria,
cartas de procedimentos acordadas, avaliacoes, relatérios atuariais, relatérios de
engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros,
disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao
titulo em particular, ou najurisdicao do emissor, em especial, e a diversos outros fatores.
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Os usudrios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nemuma
investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacdo de terceiros podera
assegurar que todas as informacoes de que a Fitch dispoe com respeito a um rating ou
relatério serao precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores
sao responsaveis pela precisao das informacoes fornecidas a Fitch e ao mercado ao
disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é
obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com
respeito as demonstracoes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e
tributarios. Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e outras informacdes sdo
naturalmente prospectivos e incorporam hipoteses e premissas sobre eventos futuros
gue, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar
de qualquer verificacao sobre fatos atuais, os ratings e as projecoes podem ser afetados
por condicdes ou eventos futuros nao previstos na ocasido em que um rating foi emitido
ou afirmado. A Fitch Ratings realiza ajustes frequentes e amplamente aceitos nos dados
financeiros reportados, de acordo com as metodologias relevantes e/ou padrdes do
setor, de modo a prover consisténcia em termos de métricas financeiras para entidades
do mesmo setor ou classe de ativos.

A faixa completa de melhores e piores cenarios de ratings de crédito para todas as
categorias de rating varia de 'AAA' a'D'. A Fitch também fornece informacdes sobre os
melhores cendrios de elevacao de rating e os piores cendrios de rebaixamento de rating
(definidos como o 99° percentil de transicoes de rating, medidos em cada direcdo) para
ratings de crédito internacionais, com base no desempenho histérico. Uma média
simples entre classes de ativos apresenta elevacdes de quatro graduacoes no melhor
cenario de elevacao e de oito graduacoes no pior cenario de rebaixamento no 99°
percentil. Os melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estao listados
detalhadamente em https://www.fitchratings.com/site/re/10238496

As informacoes neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam", sem que
oferecam qualquer tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatério ou
seu conteudo atendera qualquer requisito de quem o recebe. 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 sao, 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 funcao
de outros riscos que nao sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente
mencionado. A Fitch nao participa da oferta ou da venda de qualquer titulo. Todos os
relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um
relatério da Fitch participaram de sua elaboracao, mas nao sao isoladamente
responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sdo divulgados apenas para
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fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui
um prospecto, nem substitui as informacodes 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 razao, a critério
exclusivo da Fitch. A agéncia nao oferece aconselhamento de investimentos de qualquer
espécie. Os ratings ndo constituem recomendacao de compra, venda ou retencao de
qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcao dos precos de mercado, a
adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencao de
impostos ou taxacao sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A

Fitch recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e

underwriters para avaliar o rating dos titulos. Estes precos geralmente variam entre
USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissdo. Em
certos casos, a Fitch analisard todas ou determinado niumero de emissoes efetuadas por
um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou
garantidor, mediante um Unico pagamento anual. Tais valores podem variar de
USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicao,
publicacao ou disseminacao de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da
Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer
declaracao de registro submetida mediante a legislacao referente a titulos em vigor nos
Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-
Bretanha ou a legislacdo referente a titulos de qualquer outra jurisdicao, em particular.
Devido a relativa eficiéncia da publicacao e da distribuicao por meios eletronicos, o
relatério da Fitch podera ser disponibilizado para estes assinantes até trés dias antes do
acesso para os assinantes dos impressos.

Para Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd
detém uma licenca australiana de servicos financeiros (licenca AFS n°337123), a qual
autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As
informacodes sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a utilizacao

por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations

Act 2001).

A Fitch Ratings, Inc. esta registrada na Securities and Exchange Comission dos EUA
como uma “Nationally Recognized Statistical Rating Organization” (NRSRO -
Organizacao de Rating Estatistico Reconhecida Nacionalmente). Algumas subsidiarias
de ratings de crédito de NRSROs sao listadas no Item 3 do NRSRO Form e, portanto,
podem atribuir ratings de crédito em nome da NRSRO (consulte
https://www.fitchratings.com/site/regulatory), mas outras subsidiarias de ratings de
crédito ndo esto listadas no NRSRO Form (as “ndo-NRSROs”). Logo, ratings de crédito
destas subsididrias ndo sdo atribuidos em nome da NRSRO. Porém, funcionarios da nao-
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NRSRO podem participar da atribuicdo de ratings de crédito da NRSRO ou atribuidos
em nome dela.
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