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Resumo de Classificação de Ratings 

 

Perfil de risco de negócios satisfatório dada liderança consolidada no segmento, reforçada por 
barreiras de entrada significativas. A Qualicorp mantém sua posição como líder no segmento de 
planos de saúde coletivos, empresariais e por adesão. Consideramos baixa a probabilidade de 
novos entrantes conquistarem uma fatia representativa de seu mercado ou de uma nova startup 
tornar seu modelo obsoleto. A empresa tem expandido suas operações, com foco em 
lançamentos, consolidação e maturação de novos produtos. 

Por outro lado, o perfil de risco é impactado principalmente pela redução contínua da carteira de 
beneficiários, além da baixa diversificação de produtos e exposição a um ambiente regulatório 
complexo, que pode exigir adaptações no modelo de negócios. Além disso, a empresa também 
enfrenta desafios com despesas variáveis crescentes, especialmente aquelas relacionadas a 
contingências judiciais. 

Perfil de risco financeiro mínimo em razão de geração de caixa operacional forte e resiliente. A 
geração de caixa é um dos pilares da resiliência da Qualicorp. Apoiada em um modelo de 
negócios rentável e pouco intensivo em capital, acreditamos que a empresa continuará 
reportando uma robusta geração de caixa nos próximos anos, mesmo diante de uma possível 
redução nas receitas.  

Ademais, a empresa busca maior eficiência operacional através da revisão das políticas de 
comissões, processo estratégico de ajuste da estrutura organizacional e reavaliação dos 
produtos conforme as necessidades de cada grupo de beneficiários. Consequentemente, 
projetamos fluxo de caixa operacional de R$ 315 milhões em 2025 e de R$ 300 milhões-
R$ 400 milhões nos dois anos subsequentes. Em termos de alavancagem, projetamos dívida 
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líquida sobre EBITDA ajustado de 1,5x-2,0x em 2025, favorecida pela geração de caixa 
operacional e por uma gestão adequada dos vencimentos. 

Perspectiva 
A perspectiva estável reflete nossa expectativa de que a Qualicorp mantenha suas métricas 
estáveis através de uma robusta geração de caixa e gradual desalavancagem, apesar dos 
desafios para reter sua base de beneficiários em um ambiente regulatório complexo e de altas 
constantes nos preços.  

Nesse sentido, projetamos margem EBITDA em torno de 40% e um fluxo de caixa operacional 
livre (FOCF – free operating cash flow) consistente e positivo em 2024 e 2025. Ademais, 
estimamos índice de dívida líquida sobre EBITDA ajustado próximo a 1,4x em 2025 e de 1x-1,2x em 
2025 e 2026, FOCF sobre dívida líquida de aproximadamente 20% no mesmo período, à medida 
que a empresa amplia sua oferta de produtos e reestabelece a base de beneficiários. 

Cenário de rebaixamento 
Poderemos rebaixar o rating nos próximos 12 meses diante de uma contínua redução no número 
de beneficiários devido a uma ocasional incapacidade da Qualicorp de oferecer uma maior 
variedade de produtos e de aumentar a retenção de clientes. Além disso, um rebaixamento seria 
possível se observássemos uma deterioração expressiva da liquidez, resultante de um fluxo de 
caixa mais fraco. Nesse contexto, esperaríamos dívida líquida sobre EBITDA consistentemente 
superior a 2,0x e fluxo de caixa livre sobre dívida abaixo de 20%, refletindo uma queda nas 
receitas, enquanto a estrutura de dívida permaneceria elevada. 

Descrição da Empresa 
Fundada em 1997 com o objetivo de ampliar o acesso à assistência médica privada, a Qualicorp é 
atualmente uma das líderes no Brasil na administração, gestão e venda de planos de saúde 
coletivos, empresariais e coletivos por adesão. 

A Qualicorp não possui acionistas controladores, e todas as suas ações são negociadas 
livremente na bolsa de valores (free float). Atualmente, os dois acionistas que detêm mais de 5% 
das ações da empresa são a Rede D’Or São Luiz S.A. e a Pátria Investimentos Ltda.  

Principais Métricas 
Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A.– Resumo das projeções* 

Fim do período 2023R 2024R 2025E 2026P 2027P 

R$ milhões      

Receita 1.749,9 1.580,5 1.452,4 1.000-1.500 1.000-1.500 

EBITDA 762,2 618,7 572,2 400-600 400-600 

Geração interna de caixa (FFO - funds from operations) 499,0 434,7 390,9 100-500 100-500 

Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 539,3 421,2 315,2 100-500 100-500 

Investimentos (capex) 249,1 169,5 167,0 100-500 100-500 

Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash 
flow) 

290,2 251,7 148,1 100-500 100-500 

Fluxo de caixa discricionário (DCF - discretionary cash flow) 268,1 251,7 139,5 100-500 100-500 
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Dívida 1.281,1 993,7 1.113,7 500-1.000 500-1.000 

Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 986,8 892,9 503,2 100-500 100-500 

Índices ajustados      

Dívida/EBITDA (x) 1,7 1,6 1,9 1,5-2,0 1,5-2,0 

FFO/dívida (%) 39,0 43,7 35,1 35-45 35-45 

Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 3,3 3,8 3,5 3-5 3-5 

OCF/dívida (%) 42,1 42,4 28,3 30-45 30-45 

FOCF/dívida (%) 22,6 25,3 13,3 15-25 15-25 

DCF/dívida (%) 20,9 25,3 12,5 15-25 15-25 

Margem bruta (%) 78,9 83,1 86,0 80-90 80-90 

Margem EBITDA (%) 43,6 39,1 39,4 35-45 35-45 

Dívida/patrimônio líquido (%) 99,7 76,3 80,6 50-80 50-80 

*Todos os números foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado 

Resumo Financeiro 
Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A. – Resumo Financeiro 

Fim do período --Ano fiscal findo em 31 de dezembro de-- 

Período de reporte 2020 2021 2022 2023 2024 

Moeda R$ R$ R$ R$ R$ 

Receitas 2.026,0 2.096,5 1.951,4 1.749,9 1.580,5 

EBITDA 1.059,9 1.033,8 822,0 762,2 618,7 

Geração interna de caixa (FFO - funds from operations) 842,9 927,8 523,6 499,0 434,7 

Despesas com juros 35,2 30,1 168,4 219,8 163,5 

Juros-caixa pagos  47,4 (4,8) 178,1 216,2 155,8 

Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 837,1 812,7 570,8 539,3 421,2 

Investimentos (capex) 312,7 598,3 432,3 249,1 169,5 

Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash 
flow) 

524,4 214,4 138,5 290,2 251,7 

Fluxo de caixa discricionário (DCF - discretionary cash flow) 472,7 (543,3) 67,6 268,1 251,7 

Caixa e investimentos de curto prazo  739,1 752,5 710,3 986,8 892,9 

Caixa disponível bruto  739,1 752,5 710,3 986,8 892,9 

Dívida 824,2 1.608,2 1.617,8 1.281,1 993,7 

Patrimônio líquido 1.685,4 1.275,0 1.356,6 1.285,5 1.301,6 

Índices ajustados      

Margem EBITDA (%) 52,3 49,3 42,1 43,6 39,1 

Retorno sobre capital (%) 26,9 22,3 17,8 13,6 12,3 

Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 30,1 34,3 4,9 3,5 3,8 

Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 18,8 (190,6) 3,9 3,3 3,8 

Dívida/EBITDA (x) 0,8 1,6 2,0 1,7 1,6 

FFO/dívida (%) 102,3 57,7 32,4 39,0 43,7 

OCF/dívida (%) 101,6 50,5 35,3 42,1 42,4 

FOCF/dívida (%) 63,6 13,3 8,6 22,6 25,3 

DCF/dívida (%) 57,4 (33,8) 4,2 20,9 25,3 
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Análise de Cláusulas Contratuais Restritivas (Covenants) 

Exigências 
A 6ª emissão de debêntures está sujeita a covenants financeiros que podem resultar na 
aceleração não automática dessa dívida caso a alavancagem da empresa, medida pelo índice de 
dívida líquida sobre EBITDA ajustado, fique abaixo de 2x. 

Expectativa de cumprimento 
Esperamos que a empresa mantenha uma margem confortável para cumprir seus covenants, 
mesmo que o EBITDA ajustado pela S&P Global Ratings caia 15%. 

Ratings de Emissão - Análise de Recuperação 
Ratings de emissão     

 Valor da emissão Vencimento Rating de 
emissão 

Rating de 
recuperação 

Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A. 

6ª emissão de debêntures R$ 2,2 bilhões Junho de 2027 brAAA br3 (60%) 

Principais fatores analíticos 
Avaliamos as perspectivas de recuperação da Qualicorp em um cenário simulado de default, com 
uma abordagem de avaliação (valuation) de múltiplo de EBITDA. Nosso cenário simulado 
considera um default em 2030, resultante de uma severa desaceleração econômica, com 
aumento no cancelamento dos planos de saúde, provocando uma queda significativa na geração 
de fluxo de caixa da empresa. Nesse cenário, estimamos que o EBITDA de emergência da 
Qualicorp caia para aproximadamente R$ 224,9 milhões, sendo insuficiente para cobrir suas 
despesas com juros e investimentos (capex) mínimos destinados à manutenção das operações. 
Acreditamos que a empresa passaria por uma reestruturação em vez de ser liquidada, dada sua 
forte marca no setor de saúde brasileiro.   

Utilizamos um múltiplo de 5,5x, em linha com a média da indústria, aplicado ao nosso EBITDA de 
emergência, que resulta em um valor da empresa (EV – enterprise value) bruto estimado de cerca 
de R$ 1,2 bilhão, do qual subtraímos 5% para despesas administrativas relacionadas à 
reestruturação. 

Além disso, a S&P Global Ratings limita o rating de recuperação a ‘br3’ e o rating de crédito para 
emissões de dívidas unsecured em jurisdições do Grupo B, incluindo o Brasil. Essa limitação 
reflete o menor suporte aos credores brasileiros devido à menor aplicabilidade e previsibilidade 
das leis de insolvência, além de considerações sobre o risco do Estado de Direito, que, em nossa 
opinião, devem limitar as recuperações para credores desse grupo. 

Default simulado e premissas de avaliação 
• Ano simulado do default: 2030  

• EBITDA de emergência: R$ 224 milhões 

• EV líquido estimado: R$ 1,2 bilhão 
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• Jurisdição: Brasil. 

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall) 
• Dívida senior unsecured: R$ 1,9 bilhão (debêntures) 

• Expectativa de recuperação das debêntures: 70%-90% (estimativa arredondada: 60%). 

Nota: Todos os montantes de dívida incluem seis meses de juros pré-petição. 

Critérios e Artigos Relacionados 

Critérios 
• Metodologia: Considerações suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de 

agosto de 2025 

• Metodologia para atribuição de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto 
de 2025 

Artigo 
• Definições de ratings na Escala Nacional Brasil 
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