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Indicadores 2
Divida Bruta / EBITDA 4,9x 5,9x 6,2x 6,1x 6,0x
EBIT / Despesa Financeira 2,1x 1,6x 0,6x 0,7x 0,8x
CFO / Divida Bruta 0% -5% -15% 1% -2%
R$ (milhdes) 2
Receita 1.617 1.593 1.976 2.098 1.995
EBITDA 195 251 223 283 291

Fonte: Hospital Care e Moody’s Local Brasil. [1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os
ajustes-padrédo da Moody’s Local Brasil para as demonstragdes financeiras para empresas ndo-financeiras; [2]
os efeitos de impairment estdo sendo expurgados do EBIT e EBITDA ajustados; [3] Valores reapresentados.

RESUMO

Em margo de 2026, a Moody’s Local Brasil rebaixou os ratings vinculados ao Hospital
Care Caledénia S.A. (“Hospital Care”, “Companhia”, ou “Empresa”) para CC.br, de
CCC.br / Em revisdo para rebaixamento (RUR-DNG), e revisou a perspectiva para
negativa. O rebaixamento decorreu dos continuos pedidos de perddo prévio (waivers)
relacionados as debéntures do grupo, envolvendo o adiamento do pagamento de juros
e/ou principal, o descumprimento de covenants financeiros e a nao publicagdo de
demonstragdes financeiras nas datas previstas. Consideramos que o delongamento do
processo de reestruturagao, incluindo a venda de ativos e eventual aporte, aliado a
ainda baixa visibilidade da agéncia quanto aos novos termos e condi¢Ges da estrutura
de divida apds a renegociagao, cria incertezas crescentes em relagédo a perda ao credor
e a capacidade de recuperagdo. Diante desse contexto, o perfil de crédito consolidado
do Hospital Care estéd em linha com uma situagéo de default associada a distressed
exchange (DE).

O patamar atual da classificagdo considera nossa visdo de que a qualidade de crédito
da Companhia é extremamente fraca em relagdo a outras entidades e operagoes
nacionais e geralmente esta em default, normalmente com fracas perspectivas de
recuperagdo. A perspectiva negativa reflete a ainda elevada incerteza quanto ao
desfecho e ao cronograma do processo de reestruturagao financeira em curso, bem
como a limitada visibilidade da agéncia em relagdo aos termos finais da renegociagéo
da divida e, consequentemente, a expectativa de perda para os credores.

O perfil de crédito do Hospital Care reflete sua estrutura de capital insustentavel, com
liguidez muito fraca e geragao de caixa insuficiente para servir a divida. Ainda,
ponderamos que a atual situagao financeira estressada pode levar a uma menor
competitividade, além de considerarmos, negativamente, questdes relacionadas a
politica financeira e as evidéncias de fragilidade de controles financeiros e na
divulgacao de informagdes no que tange aos apontamentos da auditoria e a falta de
tempestividade na entrega de demonstragdes financeiras. Por outro lado, consideramos
que a Companhia possui escala moderada, determinadas vantagens competitivas por
meio de seu modelo de negdcios voltado a prestacdo de servigos de saude, boa
diversificagdo de unidades e servigos prestados e se beneficia dos fundamentos
positivos de longo prazo para o setor de satude no Brasil.

As ultimas demonstracées financeiras (“DFs”) auditadas do HC disponiveis séo de
junho de 2025. Ressaltamos que a ndo publicagdo dos resultados por tempo maior pode
implicar a retirada dos ratings, diante da incapacidade de monitoramento da
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Pontos fortes de crédito
— Escala moderada.

— Modelo de negdcios baseado na construgéo de redes completas de servigos de saude por meio de criagdo de hubs regionais.
— Diversificagao de ativos operacionais e geografica.

— Fundamentos favoraveis para o setor de satide no Brasil no longo prazo.

Desafios de crédito
— Negociagdo com os credores em curso por longo periodo, com consecutivos pedidos de waivers, incluindo o adiamento do
pagamento de juros, situagao ja considerada como DE.

— Estrutura de capital insustentdvel e altamente alavancada - resultado de um elevado apetite de crescimento orgéanico e inorganico,
que possui riscos de execugdo e integragao.

— Consecutivos prejuizos diante de altas despesas com juros.

— Geragdo de caixa insuficiente para servir a divida.

— Perfil de liquidez muito fraco e elevada necessidade de refinanciamento.

— Delongamento na conclusao da alienagéo de ativos disponiveis para venda.

— Riscos envolvendo diminuigdo de competitividade e capacidade de geragao de resultados diante do perfil financeiro estressado.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva negativa do Rating Corporativo reflete a ainda elevada incerteza quanto ao desfecho e ao cronograma do processo de
reestruturagéo financeira em curso, bem como a limitada visibilidade da agéncia em relagédo aos termos finais da renegociagdo da
divida e, consequentemente, a expectativa de perda para os credores.

Fatores que poderiam levar a uma elevacao dos ratings ou rebaixamento dos ratings

Os ratings associados ao Hospital Care serdo reavaliados conforme evoluam as negociagdes e a agéncia obtenha maior visibilidade
quanto a reestruturagdo em curso, o nivel de perda ao credor e suas perspectivas de recuperagao.

Perfil

Com sede em Campinas, no estado de Sdo Paulo, o Hospital Care Caled6nia S.A. € uma companhia de capital fechado que atua
como prestadora de servigos de salde com operagao em seis hubs ativos distribuidos pelos estados de Sao Paulo, Parana e Santa
Catarina. Por intermédio de suas controladas diretas e indiretas, as atividades estdo inseridas nos segmentos de servigo hospitalar,
plano de saude préprio, entre outros, como: medicina diagndstica, analise clinica e imagem, esterilizagdo, oftalmologia, consultoria e
gestao de saude. A Companhia conta com aproximadamente 1,4 mil leitos divididos em nove unidades hospitalares —
desconsiderando ativo & venda. Nos ultimos doze meses encerrados em junho de 2025, o HC reportou uma receita liquida de R$ 2,0
bilhdes e margem EBITDA ajustada pela Moody’s Local Brasil (inclui receita financeira ajustada) de 15%.
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Principais consideracdes de crédito

Continuos pedidos de waivers e negociagao de divida com os credores ainda em curso

Em 14 de maio e 11 de junho de 2025, o Hospital Care e o Hospital Vera Cruz aprovaram, em assembleia geral de debenturistas e
assembleia especial de titulares de CRIs, pedidos de perddo prévio para o adiamento, por dois meses, do pagamento de parcelas de
remuneragao devidas em suas emissdes de debéntures e CRIs. Os waivers foram concedidos em todos os casos, abrangendo as
seguintes quatro emissdes: (i) 22 e 32 Emiss&o de Debéntures do HC; (ii) 22 Emissdo de Debéntures do HVC; e (iii) 342 Emisséo de
CRIs da True Securitizadora S.A., cujo lastro é a 12 Emissdo de Debéntures do Vera Cruz. Em conjunto, essas emissGes representam
aproximadamente 79-80% do endividamento financeiro da Companhia.

Desde entdo, novos waivers vém sendo solicitados e aprovados, sendo os mais recentes realizados entre 9 e 14 de janeiro de 2026, a
depender da emissdo. Os pedidos estdo relacionados a: (i) adiamento no pagamento de remuneragdo e/ou principal; (ii)
descumprimento de covenants financeiros; e (iii) prorrogacéo da data limite para publicagdo das demonstracées financeiras
trimestrais revisadas por auditoria (ITRs”) do HC, sendo o ultimo ITR disponivel o referente a junho de 2025.

Observamos que o atraso do pagamento de juros, a partir da aprovagéo dos detentores das debéntures e CRIs, ndo constitui um
evento de inadimpléncia (default) segundo os critérios dos credores. No entanto, segundo nossa defini¢do, a Moody’s Local Brasil
considera a postergagdo do pagamento previsto originalmente nos contratos das dividas como um evento de default — distress
exchange (DE).

Consideramos que o delongamento do processo de reestruturagao, aliado a ainda baixa visibilidade da agéncia quanto aos nimeros
auditados mais recentes e aos novos termos e condi¢des da estrutura de divida apds a renegociagdo, cria incertezas crescentes em
relagdo a perda ao credor e a capacidade de recuperagdo. Ressaltamos que a nao publicagédo dos resultados financeiros por tempo

maior pode implicar a retirada dos ratings, diante da incapacidade de monitoramento da classificagao pela agéncia.

Escala moderada conquistada por meio de crescimento baseado na criacao de ecossistemas

O Hospital Care apresentou relevante crescimento inorgéanico (M&As) entre 2018 e 2021 em conjunto com expansdes organicas nos
ultimos anos, saindo de uma receita liquida de R$ 573 milhdes em 2018 para cerca de R$ 2,0 bilhdes nos ultimos doze meses
encerrados em junho de 2025. Desde o final de 2023, entretanto, diante de desafios operacionais e colocagao de ativos a venda, o
crescimento vem sendo pouco tracionado.

Durante o periodo de forte crescimento, o modelo de negdcios da Companhia estava baseado na construgao de redes completas de
servigos de saude (“hubs”) em regides-alvo, prioritariamente no Sudeste - excluindo grandes capitais -, Centro-Oeste e Sul do Brasil,
com atuagao preferencialmente nos segmentos de classe média. A estratégia de identificagdo da localizagao de suas operagoes
levava em consideragdo regides onde a oferta de leitos privados era menor em relagdo ao nimero de beneficiarios de planos
privados e havia potencial presenga de fontes pagadores regionais e nacionais, bem como cidades que atraiam pacientes de sua
regido de influéncia.

FIGURA 1
Receita foi impulsionada principalmente por crescimento inorganico
Evolugdo da receita liquida
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Nota: 2022 reapresentado apds os ativos de Sdo José do Rio Preto terem sido classificados como ativos mantidos para venda em 2023
Fonte: Hospital Care e Moody’s Local Brasil
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Estratégia de crescimento aumentou a diversificagao, entretanto, riscos de integracao e execugio se fizeram presentes

O Hospital Care seguiu um processo de crescimento de forma bastante acelerada desde a sua criagdo em 2017, quando adquiriu o
controle de seu primeiro ativo, o Hospital Vera Cruz S.A., em Campinas, no estado de Sao Paulo - lugar onde formou seu primeiro
hub. Posteriormente, entre esse mesmo ano e 2021, a Empresa continuou expandindo seus negdcios por meio de outros M&As,
criando hubs em seis novas regides.

Atualmente, sua estrutura conta com seis hubs ativos distribuidos pelos estados de Santa Catarina, Parand e no interior de Sao
Paulo, totalizando aproximadamente 1,4 mil leitos divididos em nove unidades hospitalares. A estrutura também inclui clinicas,
centros médicos e duas operadoras de planos de salde préprias, verticalizadas.

— Hub Campinas (SP) - um hospital, uma casa de satde, um centro médico e outras oito unidades formadas principalmente por
clinicas especializadas; um plano de salude préprio do hospital denominado 2Care Operadora de Sadde Ltda. (“2Care”), com
cerca de 32 mil beneficiarios.

Hub Ribeirdo Preto (SP) — trés hospitais, um centro médico e uma unidade de medicina diagndstica.
Hub Sorocaba (SP) — um hospital e um instituto de oncologia.

Hub Florianépolis (SC) — dois hospitais e duas clinicas de diagnésticos de imagem.

R

Hub Curitiba (PR) — um hospital, um centro médico e trés clinicas de diagndsticos de imagem.

Adicionalmente, o grupo conta com dois hubs a venda para aliviar a alavancagem, sendo que um deles teve sua alienagao concluida
no segundo semestre de 2025.

— Hub S3o José do Rio Preto (SP) (ativos a venda) — consiste na operagéo consolidada pela holding Austa Participagées S.A.
(“Austa”), sendo formada, principalmente, por dois hospitais (Centro Médico Rio Presto S.A. (“Hospital Austa”) e Hospital do
Coracdo Rio Preto S.A.), e a operadora de plano de salde verticalizada Austa Clinicas Assisténcia Médica Hospitalar Ltda.
(“AC”), com ~72 mil beneficiarios.

A Empresa tinha como ativos disponiveis para venda o Hospital Austa e a operadora de plano de saude AC no valor conjunto de
R$ 95 milhdes, com expectativa de recebimento R$ 70 milhdes a vista. Os ativos desse hub haviam sido colocados a venda
inicialmente em julho de 2023 e o desinvestimento ainda segue em curso, aguardando aprovacao de entidades reguladoras.

— Hub Cascavel (PR) (vendido) — um hospital.

Colocado a venda em setembro de 2024, com conclusdo em agosto de 2025, o HC alienou a totalidade de sua participagao de
54,55% no Hospital Policlinica Cascavel S.A. (“HPC”) por cerca de R$ 46 milhdes (valor total da transacdo de R$ 85 milhdes por
100% da operacgo), sendo aproximadamente 60% pagos a vista. A operagdo esta sujeita a mecanismos usuais de ajuste de
prego, conforme condigdes, parcelas e prazos estabelecidos em contrato.

Embora avaliemos como positiva a trajetdria de ganho de escala, diversificagao e a tentativa de melhora da rentabilidade a partir da
estratégia de aquisicao de ativos pouco rentdveis ou com rentabilidade negativa, ponderamos que essa estratégia carregava riscos
de execugdo e integragao, que se intensificam a partir de aquisi¢des financiada por dividas. Diante de um ambiente setorial
desafiador pela pandemia em 2020 e seus efeitos nos anos subsequentes, somado a um contexto macroeconémico adverso, de
inflagao e taxas de juros elevadas mais recentemente no Brasil, o Hospital Care tem apresentado relevantes dificuldades na melhora
de rentabilidade e geragdo de caixa, frustrando ganhos de sinergia na integragéo de ativos adquiridos. Conjuntamente, esses fatores
refletiram negativamente na sua qualidade de crédito.

Por fim, ainda no contexto de diversificagdo, cabe adicionar, que assim como outros hospitais privados, o Hospital Care possui alta
concentracdo de suas receitas nas operadoras de planos de saude, incluindo seus planos préprios. A Moody’s Local Brasil enxerga
gue a Companhia tem desafios na administragao de seus planos, incluindo a precificagdo de seus contratos, uma vez que a sua base
de beneficiarios é composta em aproximadamente 40-50% de planos individuais ou familiares, cujos reajustes de prego seguem as
regulamentagdes da ANS. A conclusdo da venda da operadora ligada ao Austa tende a mitigar parcialmente esses desafios
operacionais na administragdo de carteiras.
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FIGURA 2
Apesar da diversificacao de ativos e geografica, as operagoes do Hospital Care apresentaram desafios operacionais
Distribuicado geografica dos hubs e hospitais da Companhia

Composigao de hospitais por hub:
10 unidades, com uma a venda

Hub Campinas (SP)

Hospital Vera Cruz

Hub Ribeiréo Preto (SP)

Sao Lucas Hospital

Sao Lucas Hospital Ribeirania
Sao Lucas Hospital Especializado
Hub Sorocaba (SP)

Hospital Evangélico de Sorocaba
Hub S&o José do Rio Preto (SP)
Hospital Centro Médico Rio Preto (H. Austa) (& venda)
Hospital do Coragao Rio Preto

y Hub Floriandpolis {SC)
Regido-alvo Baia Sul Hospital
I Imperial Hospital de Caridade
Estados com

atuacao

Nota: Considerando ativos vendidos (ndo dispostos na imagem) e a venda, seriam nove unidades hospitalares
Fonte: Hospital Care e Moody'’s Local Brasil

Setor altamente fragmentado em processo de consolidagao

O setor privado de saude no Brasil é altamente fragmentado, e vem passando por um movimento de consolidagao. Ao final de 2025, o
pais possuia cerca de 6.600 hospitais entre privados (~ 60%) e publicos (~ 40%), que juntos possuiam em torno de 515 mil leitos de
internagao. Desse total, estimamos que, dos leitos privados, a maioria estd concentrada em hospitais de pequeno e médio porte —
cuja tendéncia é o fechamento por falta de escala e/ou uma gestéo ineficiente ou serem absorvidos por uma entidade consolidadora.

Em termos de quantidade de leitos, o estado de Sdo Paulo é o primeiro colocado, com aproximadamente 110 mil leitos,
representando mais de 20% do total nacional e mais que o dobro do nimero de leitos de Minas Gerais e Rio de Janeiro, segundo e
terceiro colocados, com 10% e 9%, respectivamente.

Os cinco maiores operadores de hospitais privados no Brasil possuem em torno de 5-6% dos leitos totais e 15-20% de privados.
Considerando os leitos atuais da Hospital Care, estimamos que a Companhia possua em torno de 1,0% dos leitos privados do Brasil.
Essa participagdo é maior ao considerar apenas os estados e/ou cidades em que esté presente.

A Moody’s Local Brasil enxerga que em uma industria tdo fragmentada, empresas capitalizadas e com sélida posigao competitiva,
mesmo que com atuagao regional, estdo em uma posigdo vantajosa para se tornarem consolidadores de mercado - ainda com amplo
espacgo para aquisigoes, beneficiando-se de maior poder de barganha. Ao mesmo tempo, consideramos que a dindmica competitiva
do setor com a expansao de grupos hospitalares, e em alguns casos, com maior nivel de verticalizagao, pode levar a um aumento de
pressdes concorrenciais.

Por ultimo, entendemos que empresas no setor se beneficiam de sua natureza defensiva e contam com barreiras elevadas de
entrada, tais como, credenciamento e relacionamento com as operadoras de saude, aprovagdes junto a reguladores, atragao e
retengéo de corpo clinico, reconhecimento de marca, além de localizagdo e acesso a capital. Vale mencionar ainda que mudangas no
cenario regulatério podem vir a impactar a industria.

Rentabilidade fraca, juros elevados e métricas de crédito pressionadas levaram a uma estrutura de capital insustentavel
O Hospital Care tem perseguido sua estratégia de focar em rentabilidade operacional, implementando medidas para redugdo de
custos e despesas, a0 mesmo tempo que aumenta a exposigéo a servicos médicos de maior rentabilidade - incluindo oncologia e
imagem. Por outro lado, as elevadas despesas financeiras tém consumido os resultados ainda pouco fortalecidos.

Em 2024, com base nas demonstragdes financeiras reapresentadas, a Companhia registrou um crescimento de receita liquida de
aproximadamente 6%, com margem EBITDA ajustada (inclui a receita financeira ajustada pela agéncia e remove efeitos liquidos de
impairment) de 13,5%, ante 11,3% no ano anterior em bases comparaveis. A margem liquida foi de -8,6%, ante -12,7% nesses mesmos
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periodos, respectivamente. Nos Ultimos doze meses encerrados em junho de 2025, a margem EBITDA ajustada foi cerca de 1%
superior, ficando em 14,6%, enquanto a margem liquida foi -8,1%.

Ao final de 2024, o Hospital Care passou a contar com um passivo de parcelamento de impostos de R$ 255 milhdes - um valor
representativo, equivalente a quase 20% de sua divida bruta ajustada pela agéncia. No ano anterior, o valor era de R$ 26 milhdes.
Esse montante sera pago em 60 parcelas corrigidas pela SELIC e teve como multa o reconhecimento de 20% do saldo, o que gerou
uma despesa financeira pontual. Considerada a relevancia e as caracteristicas de divida embutidas nesse passivo, a Moody’s Local
Brasil o ajustou como parte da divida bruta ajustada da Companhia a partir de 2024.

Consequentemente, em 2024, mesmo com a melhora de EBITDA, a alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) ficou em 6,1x
(5,2x excluindo impostos parcelados da divida), de 6,2x em 2023. A cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa financeira), por sua
vez, ficou em 0,7x, de 0,6x, respectivamente nesses mesmos periodos. Considerando o EBITDA para compor a cobertura diante de
amortizagGes ndo caixa de intangivel, esse indicador navegou entre 1,0x e 1,4x no biénio. Em junho de 2025, a alavancagem bruta
ajustada ficou em linha, em 6,0x, e a cobertura de juros ajustada em 0,8x-1,0x - considerando EBIT ou EBITDA para o célculo. O
patriménio liquido era de R$ 337 milhdes, que, retirando o agio, ficava negativo em R$ 16 milhdes. Em nossa visdo, essas métricas de
crédito se mostram fortemente pressionadas, exigindo alternativas para adequar o nivel de capital préprio frente ao endividamento.
A reversdo desses indicadores tende a ser desafiadora, especialmente diante de um ambiente macroecondmico menos favoravel.

Adicionalmente, cabe pontuar que as agdes preferenciais resgataveis (PN; aporte recebido em dezembro de 2023 pelos
controladores) estdo classificadas como patriménio liquido pela Empresa, havendo a possibilidade de divergéncias frente a
conclusdes da auditoria e entendimento de entidades reguladoras. Caso esse valor fosse incluido na divida bruta, a alavancagem
bruta ajustada seria de 7,0x em junho de 2025 (7,2x em 2024 e 7,6x em 2023).

Prospectivamente, o Hospital Care busca realizar novas operagdes de sale and leaseback. Em nossa viséo, essas operagoes
contribuem para a liquidez, covenants e melhora da despesa financeira em comparagao a divida financeira, mas ndo permitem
desalavancagem em razao da concomitante constituicdo de passivos de arrendamento.

FIGURA 3 FIGURA 4
O Hospital Care tem o desafio de fortalecer sua rentabilidade... ...e desalavancar, adequando sua estrutura de capital
Evolugado da receita liquida, EBITDA e margem EBITDA - ajustados Evolugdo da divida bruta e liquida, e alavancagem bruta - ajustados
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Fonte: Hospital Care e Moody’s Local Brasil Fonte: Hospital Care e Moody’s Local Brasil

Geracdo de caixa insuficiente para servir a divida

Apesar da melhora de EBITDA e da rentabilidade em 2024, o alto consumo de recursos em despesas financeiras em meio a taxa de
juros elevada no Brasil segue impactando negativamente a geragdo de caixa operacional (“CFO”; inclui juros e impostos pagos) da
Companhia, que foi de ~ R$ 214 milhdes negativos (desconsiderando o alivio pontual referente parcelamento tributario), ante - R$
215 milhdes em 2023. Consequentemente, sua geragdo de fluxo de caixa livre (FCF; CFO apds capex ajustado e dividendos) tem se
mantido negativa, exigindo liquidez e elevada necessidade de refinanciamento. Consequentemente, a Companhia tem se apoiado
continuamente na cessdo de recebiveis para recompor caixa — fator que pode trazer riscos de liquidez adicionais — além de
parcelamento tributarios.
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FIGURA 5
CFO e FCF negativos impactam necessidade de liquidez
Evolugado da geragdo de caixa
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Nota: EBITDA ajustado pela Moody’s Local Brasil; CFO = geragdo de caixa operacional incluindo os juros pagos e recebidos; FCF = geracao de fluxo
de caixa livre = CFO — Capex — Dividendos e JCP; Capex inclui investimentos no imobilizado/intangivel, e principal de arrendamento pago
Fonte: Hospital Care e Moody’s Local Brasil

Os fundamentos de longo prazo para o setor de satide no Brasil permanecem favoraveis

O setor de salde brasileiro apresenta perspectivas favoraveis de longo prazo, impulsionadas pelo envelhecimento da populagdo e
baixa densidade de leitos. De acordo com Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (“IBGE”), a proporgédo de brasileiros com 60
anos ou mais deve chegar a 32% até 2060 (ou 73,5 milhdes de habitantes) de uma estimativa de 15% em 2022.

Além disso, segundo a Federacéo Brasileira de Hospitais (“FBH”), o Brasil apresentou queda no indice de leitos hospitalares por mil
habitantes entre os anos 2010-2020, tendo atingido 1,91 em 2020 (frente a 2,23 em 2010) devido a redugdo do nimero absoluto de
leitos em conjunto com o crescimento populacional. Apesar do indicador ter apresentado um ligeiro crescimento para 2,0 em 2021,
retornou para patamares de 1,98 em 2022, 2023 e 2024 - ainda distante da média global estimada de 3,2 pela Organizagdo Mundial
da Saude (OMS). Apesar de os gastos com salide como percentual do PIB do pais ainda estarem abaixo de paises desenvolvidos, o
percentual aumentou de 8% em 2010 para 9,25% em 2024. Deste total, aproximadamente 55-60% sao gastos privados.

A Moody’s Local Brasil considera que o aumento da renda média, a importancia dos gastos com saude para os brasileiros e a baixa
taxa de penetragdo de seguros e planos saude seguem sendo impulsionadores adicionais de longo prazo para o crescimento dos
gastos privados com saude. Estimamos que cerca de 25% da populagdo brasileira tenha um plano de saude contratado, enquanto em
paises com economias desenvolvidas a penetragao tende a ser superior - por exemplo, 95% na Franga e 60% nos Estados Unidos.

Por outro lado, apesar dos fundamentos positivos no Brasil, vale destacar que em momentos desafiadores, tais como aqueles
marcados pela queda de empregos formais e menor renda média disponivel, o setor ndo se mostrou imune, ainda que reconhegamos
gue gastos com saude tendam a ser relativamente mais resilientes aos ciclos econémicos.

No médio e longo prazo, esperamos que o aumento do nimero de beneficidrios continue correlacionado com a geragao de empregos
formais, tendo em vista que cerca de 70% dos beneficidrios tém seus planos do tipo coletivo empresarial.
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Apds a pandemia da Covid-19, o setor de saude enfrentou diversos desafios, principalmente, em fungao de um cenario
macroecondémico adverso, com inflagdo pressionada e taxa de juros elevada, em conjunto a uma dindmica desfavoravel junto as
operadoras de planos e seguros como resultado do aumento substancial dos niveis de sinistralidade. Consequentemente, a geragao
de caixa de diversas entidades que prestam servigos de saude foi impactada negativamente pela dificuldade de repasse de inflacao,
aumento de custos e de pagamento de juros, além da pressao no capital de giro diante do avango do nivel de glosas e/ou do
alongamento do prazo de pagamentos (“PMP”) das operadoras (com reflexo no PMR dos hospitais e outras entidades de satde),
contribuindo para o aumento de alavancagem e piora nas métricas de crédito.

Desde o inicio de 2023, quando a sinistralidade atingiu um pico de 90%, observamos uma redugdo gradual desse indicador entre as
operadoras de planos de saude, alcangando patamar préximo a 80% em 2025. Esse movimento é positivo para entidades do setor de
salde como hospitais e outros prestadores de servigos no que tange a redugéo de glosas e redugédo do PMR. Entretanto, apesar de
termos visto melhora desses fatores recentemente, os efeitos positivos nos resultados e geragao de recursos das empresas estao
tardando, sobretudo diante da maior alavancagem das entidades do setor em razdo do momento adverso recente e/ou do passado de
aquisi¢oes financiadas por dividas, cujo impacto se intensifica pelo alto patamar da SELIC. Adicionalmente, entendemos que
algumas entidades podem continuar enfrentando as dificuldades de uma PMR mais dilatado, cuja redugdo pode se delongar a
ocorrer no médio prazo ou ndo retomar aos patamares mais confortdveis com base nos dados histéricos. Ponderamos ainda as
singularidades regionais do setor de saude no Brasil, o perfil de negécios de cada entidade, bem como o poder de barganha das
empresas nas negociagdes com as operadoras.

Para maiores informagdes sobre o setor de salude no Brasil, consulte o relatério “Setor de Saude no Brasil: Estrutura, Fundamentos e
Tendéncias”. Outras pesquisas e comentdrios setoriais também estido disponiveis neste hyperlink.

Consideragdes Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG)

Com relagéo aos riscos ambientais, consideramos o setor de salide com baixa exposi¢cao em relagao a poluigdo e emissdo de
carbono. Ao mesmo tempo, consideramos que as empresas do setor estdo expostas a riscos de desastres naturais. No Brasil, um
pais de clima tropical, chuvas torrenciais e mudangas climaticas recentes podem vir a impactar a estrutura fisica das entidades e
impor desafios operacionais, bem como implicar em dispéndios e/ou investimentos para prevengao e recuperagao de possiveis
desastres. Nesse sentido, uma adequada diversificagao de ativos operacionais contribui para amenizar tais riscos.

No que tange aos riscos sociais, avaliamos que o setor de saude esta altamente exposto diante das tendéncias demograficas de
envelhecimento da populagdo, do aumento de doengas crénicas e da baixa penetragao de planos de saide em meio a um ambiente
em que o aumento dos pregos dos planos tem impactado as decisdes dos consumidores no que tange a temas relacionados a saude.
Esses fatores, aliados a natureza essencial do servico, sustentam a expectativa de que a demanda pelo setor permanecera elevada
no médio prazo.

Adicionalmente, a exposig¢ao aos riscos sociais também pode surgir da natureza regulada do setor e da sensibilidade as pressdes
relacionadas a acessibilidade, qualidade dos servigos, bem como temas trabalhistas. Em 2023, por exemplo, destacamos que a lei
referente ao piso salarial nacional de enfermagem passou a vigorar, pressionando negativamente os resultados e os niveis de
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rentabilidade das empresas do setor nos ultimos periodos (2023-2025). A Moody’s Local Brasil considera que tal impacto apresentou
maior ou menor magnitude a depender da localizagdo geografica dos hospitais e estabelecimentos de saide, bem como das
negociagoes coletivas das entidades privadas. Em contrapartida, ponderamos que as companhias langaram mao de estratégias que
contribuiram para minimizar o impacto negativo da lei nos seus resultados.

O Hospital Care também esta exposto a riscos de reputagao e litigios, que podem surgir, por exemplo, de gestédo de residuos,
questdes de privacidade de dados e intercorréncias médicas ou laudos incorretos. A Empresa compila grandes quantidades de
informagGes pessoais privadas e o potencial roubo ou o uso indevido dos dados do paciente pode prejudicar sua reputagao, bem
como sujeitd-la a penalidades regulatdrias ou litigios, representando um risco cibernético relevante. Acreditamos que o setor de
salde sera pressionado a aumentar cada vez mais seus investimentos em segurancga cibernética, em decorréncia da maior
integragao de servigos por meio da tecnologia. Por fim, outra consideragao é a importancia e a dependéncia em pessoas altamente
qualificadas para garantir a qualidade e diferenciagao dos servigos, dada a limitada oferta e concorréncia de profissionais
qualificados no setor.

Em relagéo a governanga, a Companhia foi criada em 2017, sendo uma empresa de capital fechado que foi idealizada pelos seus
acionistas controladores, formado por trés fundos: Crescera Growth Capital Master Fundo de Investimento Multiestratégia
(“Crescera”, gestora de private equity independente), Colmar Fundo de Investimento em Participagdes Multiestratégia Investimento
no Exterior (“FIP Colmar”, fundo de investimentos pertencente 8 Companhia Bozano, incluindo o Sr. Julio Bozano, um dos fundadores
do Banco Bozano, Simonsen) e Abaporu Fundo de Investimento em Participagdes Multiestratégia Investimento no Exterior (“FIP
Abaporu”, fundo de investimentos pertencente aos controladores da Cyrela, incluindo o Sr. Elie Horn).

Em abril de 2021, a Companhia tinha planos de realizar a oferta publica de agdes (“IPO”), no entanto interrompeu o processo. Em
junho de 2021, a Companhia passou por uma reorganizagdo societaria em que a maioria dos sécios minoritarios (333 de 388
acionistas) das empresas controladas se tornaram sdcios minoritarios da holding Hospital Care Caled6nia S.A., ao mesmo tempo
gue os acionistas controladores passaram a ter controle direto da Companhia, possibilitando uma simplificagéo estrutura legal e
operacional das empresas controladas, além de uma maior liquidez aos acionistas.

Em dezembro de 2023, diante da pressao de liquidez e da estrutura de capital alavancada do Hospital Care, foi homologado o
aumento de capital por meio da emissao de agdes preferenciais resgataveis conversiveis em agdes ordindrias, que totalizaram o valor
de R$ 300 milhdes em caixa, dos quais (i) R$ 150 milhdes foram oriundos do FIP Abaporu, (ii) R$ 105 milhdes do SPS Charlie Fundo
de Investimento em Participagdes Multiestratégia Investimento no Exterior (“Fundo SPS”), (iii) R$ 29 milhdes da Crescera, (iv) R$ 7,5
milhdes do Vinci Strategic Partners, (v) R$ 6,5 milhdes do Signal Capital Fundo de Fundos Il — Fundo de Investimento em
Participagbes Multiestratégia e (vi) Outros. Desta forma, o Hospital Care passou a ter duas classes de agdes (ON — ordinérias, e PN —
preferenciais), sendo que os acionistas controladores (Crescera, FIP Abapuru e FIP Colmar) mantiveram 74% das agdes ordinarias,
enquanto os minoritarios detém 26% das ac¢oes ordinarias restante. Com relagado a participagao total, incluindo agdes ON e PN, os
controladores possuem 76,5% e os minoritarios 23,5%. A Moody’s Local Brasil enxerga que, eventualmente, a Empresa possa
enfrentar situagdes de potenciais conflitos entre os acionistas diante de sua estrutura societarias.

Sua diretoria é profissionalizada, sendo formada por cinco membros. O Conselho de Administragao também é composto por cinco
membros, dos quais um é independente. Os mandatos para o Conselho sdo unificados de dois anos, sendo permitida reeleigdo. Vale
mencionar que os acionistas controladores possuem poderes para, por exemplo, eleger a maioria dos membros do Conselho de
Administragdo. As demonstragoes financeiras do Hospital Care sdo auditadas e com divulgagao trimestral. A agéncia pondera,
negativamente, os atrasos na entrega tempestiva das demonstragoes financeiras, bem como os apontamos atuais de auditoria em
seus demonstrativos.

Consideragoes estruturais

Os ratings da 22 Emissao de Debéntures do HC e da 12 Emissao de Debéntures do Hospital Vera Cruz estao em linha com o
Rating Corporativo (CFR) do Hospital Care, refletindo nossa visdo de crédito consolidada do grupo diante da existéncia de
garantias cruzadas entre entidades.

Essas emissGes representavam cerca de 18% da divida financeira consolidada em junho de 2025. Desde maio e junho de 2025,
waivers vém sendo aprovados pelos debenturistas em relagao a: adiamento no pagamento de remuneragdo e/ou principal,
descumprimento de covenants financeiros e prorrogacao da data limite das demonstragdes financeiras trimestrais revisadas por
auditoria. As estruturas das debéntures vigentes do grupo carregavam covenants alinhados que exigiam relagéo de divida
liquida/EBITDA em um patamar igual ou inferior a 3,0x em junho de 2025 (waiver aprovado), e igual ou inferior a 2,5x a partir do final
desse mesmo ano. O EBITDA para o célculo do indicador incorpora ajustes conforme a documentagao, e a divida liquida inclui
somente a divida financeira e obriga¢des por aquisi¢coes a pagar.

— A 22 Emissao de Debéntures do Hospital Care é simples, ndo conversiveis em agdes, em série Unica, com garantia real, e
garantia adicional fidejussdria do Hospital Vera Cruz, Hospital Sdo Lucas S.A., Hospital Sdo Lucas Ribeirania S.A. e Hospital
Baia Sul S.A. O volume da emiss&o ¢ de R$ 150 milhdes. Apds os aditamentos, a estrutura passou a contar com garantias reais e
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acréscimo na remuneragao. Portanto, atualmente, as garantias reais sédo a cesséo de recebiveis e a alienagao fiducidria das
agbes do Hospital Vera Cruz e Hospital Baia Sul, e a remuneragéo é atrelada a taxa de Depdsito Interfinanceiro (“DI”) acrescida
de spread de 4,0% ao ano (frente a DI + 2,7%). Os juros eram previstos para pagamento semestral e amortizagdo de principal em
trés parcelas anuais iguais em dezembro de 2025, 2026 e 2027 (data de vencimento — prazo total de cinco anos).

— A 12 Emissao de Debéntures do Hospital Vera Cruz é simples, ndo conversiveis em agoes, em duas séries, com garantia real, e
garantia adicional fidejussdria do Hospital Care, Hospital Sdo Lucas, Hospital Sdo Lucas Ribeirania S.A. e Hospital Baia Sul. O
volume total da emiss&o € de R$ 150 milhdes, divididas em R$ 27,333 milhdes para a 12 série e R$ 122,667 milhdes para a 22
série. Apds os aditamentos, a estrutura passou a contar com garantias reais e acréscimo na remuneragao. Portanto, atualmente,
as garantias reais sao a cessao de recebiveis e a alienagéo fiduciaria das agdes do Hospital Vera Cruz e Hospital Baia Sul.

A 12 Série conta com uma remuneragao atrelada a taxa de DI acrescida de spread de 2,40% (frente a DI + 1,05%). Os juros eram
previstos para pagamento semestral e amortizagéo de principal em parcela Gnica em junho de 2027 (data de vencimento — prazo
de cinco anos). A 22 série, por sua vez, tem seu principal atualizado pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
(“IPCA”), remuneracgéo pré-fixada em 8,3459% ao ano (frente a IPCA + 6,9959%). Os juros eram previstos para pagamento
semestral e amortizagéo de principal em duas parcelas anuais iguais em junho de 2028 e 2029 (data de vencimento - prazo total
de sete anos).

Essa operagao é lastro para a 12 e 22 Séries da 342 Emisséo de Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) da True
Securitizadora S.A.

A Moody’s Local Brasil ndo avalia outras emissdes de divida do grupo HC.
Analise de liquidez
Diante dos desafios atrelados ao fortalecimento da geragéo de caixa, o Hospital Care segue com um perfil de liquidez muito fraco.

Em junho de 2025, a posicéo de caixa e equivalentes era de R$ 112 milhdes, frente a uma divida ajustada de curto prazo de R$ 421
milhdes (R$ 353 milhdes de divida financeira), permitindo uma fraca relagdo de cobertura de 0,3x (0,4x). O cronograma de
amortizagao demonstra relevante necessidade de gestao de passivos e ponderamos a utilizagdo recorrente de operagées de
antecipagao de recebiveis e parcelamento tributarios.

Nesse mesmo periodo, a divida bruta ajustada da Companhia pela Moody’s Local Brasil era de R$ 1,8 bilhdo, sendo composta por R$
1,0 bilhdo de divida financeira (~80% em debéntures), R$ 353 milhdes de arrendamentos, R$ 339 milhdes de impostos parcelados,
R$ 13 milhdes de obrigagdes por aquisigdes a pagar e R$ 35 milhdes de passivos financeiros (inclui divida financeira e
arrendamentos) de ativos disponiveis para venda. As emissdes de debéntures carregam as mesmas garantias das dividas com rating
pela Moody’s Local Brasil.

FIGURA 9
Posicdo de caixa muito fraca frente aos vencimentos de divida de curto prazo em 2025
Evolugao de caixa versus divida de curto prazo ajustada
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Fonte: Hospital Care e Moody’s Local Brasil
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Definicao dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informagses a respeito
das defini¢des dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) ¢ a Metodologia de Rating para Empresas N&o-Financeiras - (30/jul/2024), disponivel na
segdo de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

O presente relatério ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociacdo dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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UTILIZADA PARA DESENVOLVER, APERFEICOAR, TREINAR OU RETREINAR QUALQUER PROGRAMA DE SOFTWARE OU BANCO DE DADOS, INCLUINDO, MAS NAO SE LIMITANDO A, QUALQUER SOFTWARE DE
INTELIGENCIA ARTIFICIAL, APRENDIZADO DE MAQUINA OU PROCESSAMENTO DE LINGUAGEM NATURAL, ALGORITMO, METODOLOGIA E/OU MODELO.

OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS DA MOODY'S NAO SAO DESTINADOS PARA O USO, POR QUALQUER PESSOA, COMO UMA REFERENCIA (“BENCHMARK”), JA QUE
ESTE TERMO E DEFINIDO APENAS PARA FINS REGULATORIOS E, PORTANTO, NAO DEVEM SER UTILIZADOS DE QUALQUER MODO QUE POSSA RESULTAR QUE SEJAM CONSIDERADOS REFERENCIAS
(BENCHMARK).

Todas as informacdes contidas neste documento foram obtidas pela MOODY’S junto de fontes que esta considera precisas e confidveis. Contudo, devido a possibilidade de erro humano ou mecénico, bem como
outros fatores, a informag&o contida neste documento é fornecida no estado em que se encontra (“AS IS”), sem qualquer tipo de garantia, seja de que espécie for. A MOODY'S adota todas as medidas necessarias
para que a informacéo utilizada para a atribuigdo de um rating de crédito ou avaliagéo seja de suficiente qualidade e provenha de fontes que a MOODY'S considera confidveis, incluindo, quando apropriado, terceiros
independentes. Contudo, a MOODY’S n3o presta servigos de auditoria e ndo pode, em todos os casos, verificar ou confirmar, de forma independente, as informagdes recebidas nos processos de rating de crédito ou
de avaliagdo ou na preparagéo de seus Materiais.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'S e seus diretores, executivos, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores néo aceitam qualquer responsabilidade perante qualquer pessoa
ou entidade relativamente a quaisquer danos ou perdas, indiretos, especiais, consequenciais ou incidentais, decorrentes ou relacionados com a informagao aqui incluida ou pelo uso, ou pela incapacidade de usar
tal informagdo, mesmo que a MOODY'S ou os seus diretores, executivos, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores sejam informados com antecedéncia da possibilidade de
ocorréncia de tais perdas ou danos, incluindo, mas n&o se limitando a: (a) qualquer perda de lucros presentes ou futuros; ou (b) qualquer perda ou dano que ocorra em que o instrumento financeiro relevante néo
seja objeto de um rating de crédito ou avaliagdo especifica atribuida pela MOODY'S.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'S e seus administradores, membros dos drgdos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores n&o se responsabilizam por quaisquer
perdas ou danos, diretos ou compensatérios, causados a qualquer pessoa ou entidade, incluindo, entre outros, por negligéncia (exceto em casos de fraude, conduta dolosa ou qualquer outro tipo de
responsabilidade que, para que n&o subsistam duvidas, por lei, ndo possa ser excluida) por parte de, ou qualquer contingéncia dentro ou fora do controle da, MOODY'S ou de seus administradores, membros de
orgdo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas ou fornecedores, decorrentes ou relacionadas com a informagao aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptidéo de usar tal informagéo.

A MOODY’S NAO OFERECE GARANTIAS, EXPRESSAS OU IMPLICITAS, SOBRE A PRECISAO, ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUAGAO A QUALQUER FIM ESPECIFICO DE QUALQUER
RATING DE CREDITO, AVALIAGAO, OUTRA OPINIAO OU INFORMAGOES DADAS OU PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU FORMA, PELA MOODY'S.

A Moody’s Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiaria integral da Moody’s Corporation (“MCO?”), pelo presente, informa que a maioria dos emissores de titulos de divida (incluindo
obrigagdes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de agdes preferenciais classificadas pela Moody’s Investors Service, Inc.,
concordaram, antes da atribui¢do de qualquer rating de crédito, em pagar a Moody’s Investors Service, Inc., por opinides de ratings de crédito e servigos prestados por esta agéncia. A MCO e todas as entidades da
MCO que emitem ratings sob a marca “Moody’s Ratings” (‘Moody’s Ratings”) também mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito e processos de ratings de
crédito da Moody’s Ratings. Sdo incluidas anualmente no website ir.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents — Director and Shareholder Affiliation Policy”
informagdes acerca de certas relagdes que possam existir entre diretores da MCO e entidades classificadas com ratings de crédito e entre entidades que possuem ratings da Moody’s Investors Sevice, Inc. e que
também informaram publicamente a SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participag&o societédria maior que 5% na MCO.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de CV, I.C.V., Moody's Local PE Clasificadora de
Riesgo S.A., Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local CR Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local ES S.A. de CV Clasificadora de Riesgo, Moody’s Local RD Sociedad Calificadora de Riesgo
S.R.L. e Moody's Local GT S.A. (coletivamente, as "Moody’s Non-NRSRO CRAs") sdo todas subsididrias de agéncias de classificagéo de risco integralmente detidas de forma indireta pela MCO. Nenhuma das
Moody’s Non-NRSRO CRAs ¢ uma Organizagado de Classificagéo de Risco Estatistico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Austrélia: qualquer publicagéo deste documento na Australia seréd feita nos termos da Licenga para Servigos Financeiros Australiana da afiliada da MOODY’s, a Moody’s Investors
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a
distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societéria Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usuério declara e garante a
MOODY’S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que néo ird, nem a entidade que representa ird, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu contetdo a clientes de varejo,
de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societéria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s € uma opinido em relagéo a idoneidade crediticia de uma obrigag&o de divida do
emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilidrios disponiveis para investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para a India: os ratings de crédito da Moody's, avaliages, outras opinides e Materiais ndo tém a intengéo de ser, e ndo devem ser, utilizados ou considerados, por usuérios localizados na
india em relago a valores mobiliarios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Second Party Opinions ("SPO”) e Avaliacdes Net Zero (‘NZA”) (conforme definido nos Simbolos e Definigées de Rating da Moody's Ratings): observe que as SPOs e as NZAs ndo séo
um “rating de crédito”. A emissdo de SPOs e NZAs ndo é uma atividade regulamentada em muitas jurisdi¢des, incluindo Singapura. UE: Na Unido Europeia, Moody’s Deutschland GmbH e Moody’s France SAS
prestam servigos como revisores externos em conformidade com os requisitos aplicaveis do EU Green Bond Regulation. JAPAO: no Jap&o, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na categoria de
“Negécios Auxiliares”, ndo em “Negdécios de Rating de Crédito”, e ndo estéo sujeitos as regulamentacdes aplicéveis aos “Negdcios de Rating de Crédito” sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do Japéo e
suas regulamentagdes relevantes. RPC: qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagdo de Bénus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser incluido em
nenhum documento de declaragéo de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro documento enviado as autoridades reguladoras da RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer requisito de
divulgagao regulatéria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatério ou para qualquer outro fim que néo seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os fins deste
aviso legal, "RPC" refere-se ao continente da Republica Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.
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