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Resumo da A¢ao de Rating

e Em 2025, a Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A. registrou novamente uma
reducgdo da sua carteira, apds a saida de cerca 262 mil vidas, além de uma menor
diversificagdo de produtos com as vendas de ativos realizadas nos Ultimos trimestres.

e Como resultado, a geragéo de caixa operacional da empresa vem diminuindo ao longo dos
altimos cinco anos, alcangando aproximadamente R$ 340 milhdes em 2025. Além disso, a
cobertura de juros pelo EBITDA permanece pressionada, em fungéo da redugéo gradual da
receita e da manutencgéo das elevadas taxas basicas de juros, o que mantém o custo da
divida mais oneroso e limita a melhora desse indicador.

e Nesse contexto, em 11 de margo de 2026, a S&P National Ratings rebaixou os ratings de
crédito de emissor e de emissao atribuidos a Qualicorp de ‘brAAA’ para ‘brAA’. O rating de
recuperagéao ‘br3’ das dividas permanece inalterado.

e Aperspectiva permanece estavel dado que observamos que a empresa descontinuou
operadoras com spreads menores, tem sido mais rigorosa na qualificagdo de clientes e vem
melhorando margens por meio de racionalizagdo de despesas, ajuste de comissdes, acordos
de exclusividade e foco em produtos/operadoras com spreads mais altos. Com isto,
acreditamos que a companhia deve continuar avangando na desalavancagem e nas
iniciativas operacionais que sustentam a melhora gradual das margens.

Fundamento da A¢ao de Rating

Melhora da carteira e rentabilidade, mas recuperagdo ainda depende da estabilizagéo da base
de vidas. A Qualicorp registrou um churn de aproximadamente 262 mil vidas em 2025, um
movimento ainda significativo, porém abaixo dos 352 mil em 2024 e 463 mil em 2023. Essa
diminuicao resulta da descontinuagéo de operadoras com spreads menos atrativos, venda da
Gama e da carteira empresarial, além da implementagdo de um processo mais rigoroso de
qualificagdo dos clientes — incluindo entrevistas e analises de perfil — com o objetivo de
priorizar beneficiarios de maior permanéncia e menor sinistralidade.

Apesar do foco em iniciativas de qualificagdo da carteira e melhoria de margens, a combinagéo
de redugao de escala, menor entrada liquida e maior concentragdo de parceiros continua
representando um risco a recuperagao dos indicadores operacionais. A geragao de caixa
operacional caiu consecutivamente desde 2020, quando alcangava cerca de R$ 840 milhdes,
mas diminuindo para aproximadamente R$ 340 milhdes em 2025.
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Além das decisdes estratégicas, o proprio mercado influenciou o ritmo mais lento de
recomposigéo da base. O crescimento dos produtos voltados a pequenas e médias empresas
(PMEs) reduziu o potencial de migragao para o segmento de adeséo, limitando a entrada liquida
de vidas, mesmo com melhorias operacionais internas. Em contrapartida, a Qualicorp mantém
pilares importantes de competitividade: a SulAmérica, responsavel por uma parcela significativa
do portfélio e acionista relevante, continua sendo uma parceira estratégica estavel; e a empresa
ampliou acordos de exclusividade com operadoras menores, fortalecendo spreads e
contribuindo para um portfélio mais rentavel e estavel.

Ainda assim, avaliamos que as medidas adotadas — maior rigor na selegéo da base de
beneficiarios, expanséo de acordos de exclusividade e diversificagdo do portfélio de produtos —
devem contribuir para a estabilizagdo do nimero de vidas a partir de 2027 e para uma
recuperagao gradual da geragéo de caixa operacional, podendo alcangar cerca de R$ 400
milhdes.

Desalavancagem avang¢a, mas juros elevados ainda limitam a melhora dos indicadores
financeiros. A alavancagem da Qualicorp melhorou de forma consistente nos Gltimos anos,
resultado da combinagéo entre disciplina financeira, sélida geragéo de caixa operacional e uma
politica mais restritiva de distribuicédo de dividendos.

Mesmo diante da redugado da base de vidas e da queda de receita, o fluxo de caixa operacional
livre (OCF — operating cash flow) da companhia permaneceu positivo, sendo suficiente para
amparar o processo de desalavancagem. Como resultado, o indice de divida liquida ajustada
sobre EBITDA caiu para 1,4x em 2025, ante 1,7x em 2023. Esse avango foi impulsionado por
decisdes conservadoras da administragéo, que priorizou o fortalecimento do perfil de crédito,
preservou liquidez e direcionou recursos para amortizagdo de divida, limitando a remuneragéo
aos acionistas.

Apesar do progresso na alavancagem, o cenario de juros elevados continua pressionando a
cobertura de juros. Como parte relevante da divida da Qualicorp é indexada a indicadores
sensiveis a politica monetaria, a estabilizagdo — ainda em niveis altos — da taxa bésica de juros
restringe uma melhoria mais rapida desse indicador. Em 2025, a cobertura de juros pelo EBITDA
alcangou 3,7x, refletindo que, embora a divida liquida esteja diminuindo, a despesa financeira
permanece suficientemente elevada para limitar um avango proporcional.

Ainda assim, a capacidade de geragéo de caixa operacional permanece sendo um dos pilares
estruturais do modelo de negbcios. Mesmo com a redugdo no montante absoluto gerado, o fluxo
segue robusto, sustentado pelo carater asset-light da operagéo, bem como pela maior disciplina
nas despesas, pelo ajuste estrutural das comissées e pela venda de ativos de menor margem. A
politica prudente de dividendos também contribui diretamente para a redugéo da divida liquida,
ao permitir a retengéo de caixa dentro da estrutura.

Com isso, projetamos que a alavancagem continue diminuindo em 2026-2027, amparada pela
manutengao da capacidade de geragao de caixa, pela esperada estabilizagdo da base de vidas e
pela continuidade da disciplina financeira da administragdo — tanto na gestéo do endividamento
quanto nas decisdes de remuneragéo aos acionistas. Projetamos alavancagem préxima de 1,3x
ao final de 2026 e em torno de 1,0x em 2027.

Perspectiva

A perspectiva do rating corporativo é estavel indicando nossa avaliagdo de que, apesar do
ambiente ainda desafiador, a Qualicorp tem demonstrado capacidade de adaptagéo, disciplina
financeira e avangos constantes em sua estratégia. Acreditamos que a empresa esta
progredindo no processo de desalavancagem e na adogao de iniciativas operacionais, que vém
contribuindo para a melhora das margens e para a preservagéo do perfil de crédito.
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Com isso, projetamos divida liquida sobre EBITDA ajustado caindo gradualmente para 1,3x em
2026 e préoximo de 1,0x em 2027, acompanhando a geragdo de caixa. A cobertura de juros deve
permanecer em torno de 3,5x em 2026, com tendéncia de melhora ao longo do periodo. O OCF
deve permanecer positivo, ainda que menor, mas recuperando-se para proximo de R$ 400
milhdes nos préoximos anos a medida que a base de beneficiarios se estabiliza a partir de 2027 e
que as iniciativas comerciais e de portfélio atinjam maior maturidade.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings nos préoximos 12 meses caso a Qualicorp apresente:
e Redugao acima do esperado do nimero de beneficiarios, pressionando a escala operacional;

e  OCF abaixo das projegdes atuais, estimadas em aproximadamente R$ 290 milhdes para
2026;

e Divida liquida sobre EBITDA ajustado superior a 2,0x, indicando maior alavancagem
financeira;

e Menor cobertura de juros, para proxima de 2,5x; ou

e Deterioragdo da liquidez.

Cenario de elevagéao

Embora improvavel pelos préximos 12 meses, poderiamos elevar os ratings se a Qualicorp
apresentasse:

e Crescimento consistente do OCF, sustentado por uma base de beneficiarios menos volatil e
maior previsibilidade de geragao de caixa;

e Manutengéo de baixa alavancagem, com divida liquida sobre EBITDA ajustado inferior a 2,0x;
e

e  Maior cobertura de juros, com EBITDA sobre despesas financeiras acima de 4,0x, indicando
maior folga para o servigo da divida.

Descricao da Empresa

Fundada em 1997 com o objetivo de ampliar o acesso a assisténcia médica privada, a Qualicorp é
atualmente uma das lideres no Brasil na administragao, gestdo e venda de planos de salde
coletivos por adeséo e PMEs.

A Qualicorp n&o possui acionistas controladores, e todas as suas agdes s&o negociadas
livremente na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Atualmente, os dois acionistas que detém mais de
5% das agbes da empresa sdo a Rede D’Or Sao Luiz S.A. e a Patria Investimentos Ltda.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

e Crescimento do PIB do Brasil de 1,7% em 2026; 2,1% em 2027 e 2,2% em 2028;
e Taxadejuros média de 13,5% em 2026, 10,88% em 2027 e 8,25% em 2028;

e Taxadeinflagdo média de 4,4% em 2026, 3,7% em 2026 e 3,2% em 2028;

e Projetamos contragao adicional de 5,3% na receita liquida em 2026, atingindo
aproximadamente R$ 1,35 bilh&o, refletindo a continuidade da redugéo da base de vidas,
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ainda que em ritmo decrescente. A partir de 2027, esperamos crescimento de
aproximadamente 3,5% ao ano, sustentado pela maturagédo dos novos produtos langados
em 2025, com os acordos de exclusividade realizado com algumas operadoras e a anélise do

perfil dos beneficiarios;

e Margem EBITDA préxima a 45% ao longo do horizonte de projegéo, impulsionada por ganhos
de alavancagem operacional com a recuperagéo de volumes, pela manutengao da disciplina
de custos fixos e venda de produtos com menor margem como Gama e Empresarial;

e Investimentos (capex) de R$ 170 milhdes-R$ 210 milhdes ao ano em 2026-2028, em linha
com o histérico, incorporando comissionamento sobre vendas orgénicas e investimentos em

tecnologia e produtos;

e Redugao consistente da alavancagem, com divida liquida ajustada sobre EBITDA de 1,3x em
2026 e proxima a 1,0x em 2027, dada a combinagéo de estabilizagdo da geragéo de caixa
operacional, projetada entre R$ 300 milhdes e R$ 450 milhdes anuais em 2026-2027, com o

perfil de amortizagéo da divida;

e Pagamento de dividendos minimos de 25% do lucro liquido do ano fiscal anterior.

Principais métricas

Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A. — Resumo das projegdes*

-Ano fiscal findo em 31de dezembro de-

R$ milhdes 2024R 2025R 2026E 2027P 2028P
Receita 1.580 1.427 13562  1.350-1.400 1.400-1.450
EBITDA (reportado) 585 580 573 600-650 600-650
(+/-) Outros 34 29 29 20-30 20-30
EBITDA 619 609 602 600-650 600-650
(-) Juros-caixa pagos (156) (149) (184) (150)-(100) (100)-(50)
(-) Imposto-caixa pago (28) (15) (16) (50)-(10) (50)-(10)
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from operations) 435 445 401 450-500 500-550
Despesa com juros 163 162 184 100-150 50-100
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 421 337 290 350-400 400-450
Investimentos (capex) 170 182 173 150-200 200-250
Divida (reportada) 1.863 1.743 1714 1.600-1.700 1.600-1.700
(+) Passivos de arrendamentos 19 19 19 10-30 10-30
(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos (893) (890) (963) (1.100)-(1.000) (1.400)-(1.300)
(+/-) Outros 5 2 2 0-5 0-5
Divida 994 875 772 500-600 400-500
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 893 890 963 1.000-1.100 1.300-1.400
indices ajustados
Divida/EBITDA (x) 1,6 14 13 0,9-1,3 0,5-1,0
FFO/divida (%) 43,7 50,9 52,0 50-100 100-150
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 3,8 3,7 3,3 4,5-5,0 7,0-7,5
Margem EBITDA (%) 39,1 42,7 445 44-46 44-46

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados.

R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado.
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Liquidez

Avaliamos a liquidez da Qualicorp como suficiente, dada a sua geragéo interna de caixa que
excederéa os usos em mais de 1,1x nos préximos 12 meses. Esperamos que as fontes liquidas
permanegam positivas mesmo que o EBITDA caia 15% em relag&o ao nosso cenario-base.

Principais fontes de liquidez
e Caixa e equivalentes de caixa de R$ 889,6 milhdes em 31 de dezembro de 2025;

e FFO projetado de cerca de R$ 424 milhdes nos proximos 12 meses a partir dezembro de
2025.

Principais usos de liquidez

e Vencimentos de divida de R$ 629,2 milhdes nos proximos 12 meses a partir de dezembro de
2025;

e Consumo de capital de giro de R$ 105 milhdes nos proximos 12 meses a partir de dezembro
de 2025;

e Capexde R$172,6 milhdes nos proximos 12 meses a partir de dezembro de 2025.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A empresa esté sujeita a covenants financeiros em suas emissoes de divida corporativas, que exigem
indice de divida liquida sobre EBITDA inferior ou igual a 2x, ambos calculados seguindo a documentagéo
das respectivas emissoes.

Esperamos que a Qualicorp continue cumprindo com os seus covenants ao longo dos préoximos 12
meses.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Valor daemissdao Vencimento Rating de emissdo :?ea:li‘r‘!)ge gaegéo
Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A.
62 emissao de debéntures senior unsecured  R$ 2,2 bilhdes Junho de 2027 brAA br3(60%)
82 emisséo de debéntures senior unsecured  R$ 400 milhdes Outubro de 2029  brAA br3(60%)

Principais fatores analiticos

e Avaliamos as perspectivas de recuperagao da Qualicorp em um cenério simulado de default,
com uma abordagem de avaliagado (valuation) de multiplo de EBITDA. Nosso cenério simulado
considera um default em 2029, resultante de uma severa desaceleragao econdmica, com
aumento no cancelamento dos planos de salde, provocando uma queda significativa na
geragdo de fluxo de caixa da empresa.

e Nesse cenério, estimamos que o EBITDA de emergéncia da Qualicorp cairia para
aproximadamente R$ 210 milhdes, sendo insuficiente para cobrir suas despesas com juros e
capex minimo destinado a manutengéo das operagdes. Acreditamos que a empresa seria
reestruturada em vez de liquidada, dada sua forte marca no setor de salde brasileiro.

e  Utilizamos um maultiplo de 5,5%, em linha com a média da indUstria, aplicado ao nosso EBITDA
de emergéncia, que resulta em um valor da empresa (EV — enterprise value) bruto estimado
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de cerca de R$ 1,15 bilhao, do qual subtraimos 5% para despesas administrativas
relacionadas a reestruturagéo.

e Além disso, a S&P National Ratings limita o rating de recuperagéo a ‘br3’ e o rating de crédito
para emissdes de dividas unsecured em jurisdigdes do Grupo B, incluindo o Brasil. Essa
limitagéo reflete o menor suporte aos credores brasileiros devido a menor aplicabilidade e
previsibilidade das leis de insolvéncia, além de consideragdes sobre o risco do Estado de
Direito, que, em nossa opiniao, devem limitar as recuperagdes para credores desse grupo.

Default simulado e premissas de avaliagao
e Ano simulado do default: 2029

e EBITDA de emergéncia: R$ 210 milhdes

e EVliquido estimado: R$ 1,0 bilhzo

e Jurisdigao: Brasil

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)
e Debéntures senior unsecured: R$ 1,8 bilhédo

e Expectativa de recuperagao das debéntures: 50%-90% (estimativa arredondada: 60%).

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao.

Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brAA/Estavel/--

Risco de negécio Satisfatério
Risco daindUstria Intermediéario
Posigéo competitiva Satisfatoéria

Risco financeiro Minimo
Fluxo de caixa/Alavancagem Minimo

Ancora braa
Estrutura de capital Neutra
Administragéo e governanga Neutra
Liquidez Suficiente
Anélise holistica Neutra

Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile) braa
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo
sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em

nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating no
novo site da Escala Nacional Brasil para mais informagédes. As descri¢gbes de cada categoria de rating da S&P

ey

National Ratings estdo disponiveis nas “Definicoes de ratings na Escala Nacional Brasil”. Todos os ratings

mencionados neste relatério sdo disponibilizados no site pablico da S&P National Ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
e Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

e Metodologia para atribuicdo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigo

e Definicbes de ratings na Escala Nacional Brasil

Emissor Data de atribuigédo do rating inicial Data da agéo de rating anterior

Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 26 de margo de 2015 8 de maio de 2023
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Informacgoes regulatorias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor

N&o ha outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitagdes do rating de crédito

A S&P National Ratings utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P National Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagéo independente da
informagao recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P National Ratings néo verifica a
completude e a precisédo das informagdes que recebe. A informagado que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conex&do com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que ha
informagao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuigdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P
National Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou
tempestividade da (i) informag&o na qual a S&P National Ratings se baseou em conex&o com o
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagéo do rating de
crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informagéo

Para atribuigdo e monitoramento de seus ratings a S&P National Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emisséo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administragéo dos emissores, bem
como os relatérios de analises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informagdes de dominio publico,
incluindo informagdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancéario, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes pUblicas, bem como de
servigos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P National Ratings para os emissores em relagdo ao rating atribuido é abordado na

politica “Notificagbes ao Emissor (incluindo Apelagdes)”.

Frequéncia de revisédo de atribuigcao de ratings

O monitoramento da S&P National Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secéo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

e Politica de Monitoramento
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Conflitos de interesse potenciais da S&P National Ratings

A S&P National Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na segéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”.

Faixa limite de 5%

A S&P National Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel na pagina de
“Informagdes Regulatorias”, o nome das entidades responséaveis por mais de 5% de suas receitas
anuais.

As informagdes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
National Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da
Ultima Agao de Rating de Crédito publicada. A S&P National Ratings atualiza as informagdes
regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais
informag8es somente quando uma Agdo de Rating de Crédito subsequente é publicada.
Portanto, as informagdes regulatérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as
mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagdo de tais informagdes
regulatérias, mas que nédo estejam de outra forma associadas a uma Agdo de Rating de Crédito.
Observe que pode haver casos em que o PCR reflete uma versao atualizada do Modelo de
Ratings em uso na data da Gltima Agéo de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings
atualizado tenha sido considerado desnecessério para determinar esta Agédo de Rating de
Crédito. Por exemplo, isso pode ocorrer no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven)
em que o evento que esta sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a verséo
atualizada do Modelo de Ratings. Observe também que, de acordo com as exigéncias
regulatérias aplicaveis, a S&P National Ratings avalia o impacto de mudangas materiais nos
Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite Ratings de Crédito revisados se assim requerido
pelo Modelo de Ratings atualizado.
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