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Fitch Atribui, Pela Primeira Vez, Ratings ‘A(bra)’ a
Opy e a OZN; Perspectiva Estavel

Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 13 Aug 2025: A Fitch Ratings atribuiu, pela primeira vez, os Ratings
Nacionais de Longo Prazo 'A(bra)’, com Perspectiva Estavel, a Opy Healthcare Gestdo de Ativos e
Investimentos S.A. (Opy) e a sua subsidiaria OZN Health SPE S.A. (OZN). A agéncia também atribuiu o
Rating Nacional de Longo Prazo ‘A(bra)’ a primeira emissao de debéntures com garantia real da OZN,
em série Unica e no montante total de BRL420 milhdes. As debéntures tém garantia da Opy e
vencimento final em 2031. Os recursos da transacao foram utilizados para recomposi¢ao de caixa e
refinanciamento da divida bancaria da OZN, bem como para distribuicao de recursos a Opy e aos seus
socios.

Os ratings se baseiam no adequado modelo de negdcios do grupo, que conta com forte previsibilidade
de receita e margens de EBITDA relativamente elevadas, bem como na capacidade de geracao de Fluxo
de Caixa Livre (FCF) positivo antes dos dividendos e na moderada alavancagem. As classifica¢bes estdo
limitadas pela reduzida escala de negdcios da Opy e por sua baixa diversificacdo da base de ativos. Os

ratings da OZN e da Opy se equivalem, tendo em vista que a primeira é a principal geradora de EBITDA
e pagadora de dividendos do grupo.

A Perspectiva Estavel considera que o grupo devera financiar os elevados investimentos para a
construcdo de um novo hospital, no Tocantins, sem deteriorar significativamente sua estrutura de
capital e a administravel liquidez, bem como a expectativa de manutencao da predominancia da OZN
na geracao de caixa do grupo.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Escala Reduzida e Baixa Diversificagao de Ativos: A Opy é a maior operadora, em numero de leitos,
no ainda incipiente segmento hospitalar de Parcerias Publico-Privadas (PPPs) do Brasil. No entanto,
quando comparada a outras empresas nacionais, apresenta limitada escala de operag¢des e modelo de
negocios pouco diversificado. Atualmente, a companhia tem cinco contratos em quatro estados, e
apenas quatro estdo operacionais até o momento. A OZN, que opera um contrato, é a principal
subsidiaria do grupo, e respondeu, em 2024, por cerca de 55% da receita, 80% de EBITDA e 75% da
divida consolidada. O cenario-base do rating assume a manutenc¢do desta predominancia nos
proximos anos, inclusive apdés o inicio das operagdes da nova Sociedde de Propésito Especifico (SPE),
ODR Health SPE S.A.(ODR), em Palmas (TO), cuja entrada em funcionamento esta prevista para 2027.

Demanda Previsivel e Risco de Contrapartes: O modelo de negdcios da Opy apresenta elevada
previsibilidade de receita, apoiada em contratos de longo prazo que visam a remunerar o capital
investido na constru¢ao dos hospitais e na prestacao de servi¢os nao-clinicos (de apoio e relacionados



a infraestrutura - denominados ‘bata cinza’) a estes. A empresa se beneficia, ainda, dos sélidos
fundamentos de demanda do setor de saude, sustentados pelo envelhecimento populacional e pelo
desequilibrio estrutural entre oferta e demanda por leitos e servigos médico-hospitalares no pais. No
entanto, sua gerag¢do de caixa esta atrelada ao risco de crédito das respectivas contrapartes, que sao
as Unicas fontes pagadoras dos contratos (Estado do Amazonas, no caso da OZN).

Rentabilidade Elevada: As margens operacionais da Opy sao elevadas dentro do universo de
empresas prestadoras de servicos classificadas pela Fitch. Pelas projecdes da agéncia, a Opy devera
gerar EBITDA de BRL188 milhdes em 2025 e BRL201 milhdes em 2026, com margens entre 44% e 46%.
Estas margens deverdo se manter acima de 40% ao longo do ciclo do rating. A alta rentabilidade de
seus negocios resulta da taxa interna de retorno dos contratos de concessdo, bem como reflete a
implementacao de processos eficientes nas operagdes do grupo.

Dividendos e Investimentos Pressionam Fluxo de Caixa: A Opy demonstra capacidade de gerar FCF
positivo antes dos dividendos. No entanto, a estratégia de distribuicdo de montantes elevados resultou
em FCF negativo, em BRL538 milhdes, desde 2022. O cenario-base da Fitch considera reducao dos
dividendos durante o periodo de maiores investimentos para a constru¢do do hospital no Tocantins,
sob o contrato de concessdo da ODR, nos proximos dois anos. O FCF consolidado devera se manter
negativo em 2025 e 2026, em BRL65 milhdes e BRL110 milhdes, respectivamente, apos investimentos
de BRL310 milhdes e BRL33 milhdes de dividendos no periodo, pelas projecdes da agéncia.

Alavancagem Moderada: A alavancagem liquida da Opy devera se manter préxima a 3,5 vezes em
2025 e 2026, mesmo durante o periodo de investimentos elevados. Este indicador deve se reduzir
gradualmente para patamares mais préximos a 2,5 vezes, a medida que as operacdes do hospital no
Tocantins tiverem inicio, em 2027. Novos investimentos, que elevem significativamente a alavancagem
liquida da Opy, poderdo pressionar o perfil de crédito do grupo.

Perfil de Crédito Idéntico: A Opy e a OZN possuem o mesmo perfil de crédito, conforme a
Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias da Fitch. Além da elevada
participacao da OZN nos negdcios do grupo, a companhia respondeu por 56% dos dividendos
ordinarios distribuidos a holding, de 2021 a 2024, e por elevado volume de dividendos extraordinarios
em 2024. A predominancia da OZN no grupo Opy é fator-chave para a equalizacao dos perfis de
crédito das empresas. A Fitch acredita que a Opy continuara detendo elevado controle na defini¢do da
estratégia de negdcios e das politicas financeiras de sua controlada.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ac¢ao de Rating Negativa/
Rebaixamento:

-- Piora no perfil de crédito do Estado do Amazonas;

-- Incapacidade do grupo de captar divida de longo prazo ou receber injecdes de capital para
refinanciar a atual divida da ODR.



Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma A¢ao de Rating Positiva/
Elevacao:

-- Maior diversificagdo de ativos, que reduza a concentracdo na geragao de caixa consolidada e a
distribuicao de dividendos para a holding.

PRINCIPAIS PREMISSAS
As Principais Premissas da Fitch no Cenario de Rating da Opy e da OZN Incluem:
-- Crescimento de receita liquida caixa consolidada de 6,2% em 2025 e de 4,2% em 2026;

-- Investimentos consolidados de BRL355 milhdes de 2025 a 2028, sendo BRL107 milhGes em 2025 e
BRL203 milhdes em 2026;

-- Dividendos pagos pela Opy de BRL33 milhdes em 2025 e auséncia de pagamentos em 2026;

-- Emissao de divida de BRL240 milhdes pela ODR em 2026, com amortizacao em vinte anos, a partir de
2028.

ANALISE DE PARES

A Fitch ndo classifica pares diretos da Opy e da OZN. A comparacdo com a Anima Holding S.A. (Anima,
Rating Nacional de Longo Prazo AA(bra)/Perspectiva Estavel), empresa da area educacional, baseia-se
no entendimento da agéncia de que ambos os setores sao prestadores de servi¢os essenciais e se
beneficiam de elevada previsibilidade de geracao de caixa. Apesar de as companhias apresentarem
indices de alavancagem semelhantes, os ratings da Opy e da OZN estdo trés graus abaixo da
classificacdo da Anima, devido & sua reduzida escala de negécios, & limitada diversificacdo da base de
ativos e a concentracdo de fontes de recebimento, em comparacao com o grupo de ensino superior.

Resumo dos Ajustes das Demonstrac¢des Financeiras

-- Receita de Construcao, Receita de Remuneragdo do Ativo da Concessdo e Baixa do Ativo Financeiro
da Concessao foram excluidos da Receita Liquida;

-- Custo de Construcaofoi excluido do Custo;

-- Receita/Despesas Nado Recorrentes foram excluidas do EBITDA.
LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

A Opy apresenta histérico de reduzida liquidez. O grupo tem como politica manter caixa minimo
suficiente para cumprir os covenants de divida liquida e distribuir os recursos excedente a holding,
que, por sua vez, os distribui ao fundo controlador do grupo. Em 31 de dezembro de 2024, a Opy
possuia caixa e aplica¢des financeiras de BRL49 milhdes e divida total de BRL535 milhdes, sendo maior
parte em debéntures (BRL481 milhdes, ou 90%) da subsidiaria OZN. A divida de curto prazo era de
BRL76 milh&es no periodo.



No primeiro trimestre de 2025, a ODR captou BRL65 milhdes em um operagdo-ponte para financiar o
inicio da construgao do hospital no Tocantins, e a Fitch incorporou a andlise a expectativa de que a
companhia tera sucesso em emitir uma divida de longo prazo, de cerca de BRL240 milhdes, compativel
com o fluxo de caixa do contrato de concessao, a fim de amortizar o empréstimo-ponte e alongar o
perfil de vencimento de sua divida.

PERFIL DO EMISSOR

A Opy € uma holding nao operacional que controla cinco ativos de prestacao de servi¢os nao clinicos
ao setor de saude no Brasil. A OZN é o seu principal ativo, que opera um hospital publico de Manaus
(AM) por meio de um contrato de PPP. A Opy é controlada por um fundo de investimentos do Banco
BTG Pactual S.A. (BTG Pactual).

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo € um relatdrio de classificagao de risco de crédito, para fins de atendimento ao
artigo 16 da Resolug¢ao CVM n° 9/20.

As informac0es utilizadas nesta andlise sao provenientes da Opy Healthcare Gestdo de Ativos e
Investimentos S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacgdes utilizadas na classificagdo 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, verificagdo ou confirmacdo independente das informagdes recebidas.

Historico dos Ratings:
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 13 de agosto de 2025.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido ndo foi alterado em virtude desta comunicagao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo 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 classificagdo de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacdes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/site/
brasil'.

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 a¢do de rating de crédito. A lista de outros
servi¢os prestados as entidades classificadas esta disponivel em https://www.fitchratings.com/pt/



region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos. A prestacdo deste servico nao configura, em
nossa opinido, conflito de interesses em face da classifica¢do de risco de crédito.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatdrio de classificacao
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 (27 de junho de 2025);

-- Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias (27 de junho de 2025);
-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).
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Applicable Criteria
Metodologia de Ratings Corporativos (pub.27 Jun 2025)
Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub.22 Dec 2020)

Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria (pub.27 Jun 2025)

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 (1) (2)


https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10313644
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10147245
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10312294
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_1052823
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_1056382

Additional Disclosures
Solicitation Status

Endorsement Status

DISCLAIMER & DISCLOSURES

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeitos a algumas limitacfes e termos de isencao de
responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitaces e termos de isencao de
responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as definicdes de
cada escala e categoria de rating, incluindo defini¢8es referentes a inadimpléncia, podem ser
acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em defini¢cbes de ratings, na secao de
exigéncias regulatorias. Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estdo
permanentemente disponiveis neste website. O cédigo de conduta da Fitch e as politicas de
confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca de informacgao (firewall) de afiliadas, compliance e
outras politicas e procedimentos relevantes também estao disponiveis neste website, na se¢ao "cddigo
de conduta". Os interesses relevantes de diretores e acionistas estdo disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servigo autorizado ou
complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes sobre servico autorizado,
para o qual o analista principal esta 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 informacdes sobre projecdes), a
Fitch conta com informac®@es factuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a
agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuracdo adequada das informagdes factuais de que
dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificacdo adequada destas
informacdes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com
determinado grau de seguranca, ou em determinada jurisdi¢cao. A forma como é conduzida a
investigacao factual da Fitch e o escopo da verificacdo de terceiros que a agéncia obtém poderdo
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 que o emissor esteja localizado, da
disponibilidade e da natureza da informagao publica envolvida, do acesso a administra¢cdo do emissor
e seus consultores, da disponibilidade de verificacBes preexistentes de terceiros, como relatérios de
auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avalia¢des, 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 na jurisdi¢cao do
emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem
estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificagdo de
terceiros podera assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispde com respeito a um rating
ou relatério serao precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sao
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responsaveis pela precisao das informagdes 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 demonstra¢des financeiras, e
advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projec¢des
financeiras e outras informacdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas
sobre eventos futuros que, por sua natureza, nao podem ser confirmados como fatos. Como
resultado, apesar de qualquer verificacdo sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢des podem ser
afetados por condi¢des ou eventos futuros ndo 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 padrfes 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 cenarios de elevagao de
rating e os piores cenarios de rebaixamento de rating (definidos como o0 99° percentil de transi¢cdes de
rating, medidos em cada direcao) para ratings de crédito internacionais, com base no desempenho
histérico. Uma média simples entre classes de ativos apresenta elevacdes de quatro graduacdes no
melhor cenario de elevacao e de oito graduagdes no pior cendrio 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 informac8es neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam"”, sem que oferecam qualquer
tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatdrio 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 opinidao 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 relatdrio. O rating ndo cobre o risco de perdas em fun¢ao de outros riscos que ndo sejam o
de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo 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 elaboracdo, mas ndo sao
isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados apenas para
fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto,
nem substitui as informacdes 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 razdo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia nao oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacdo de compra, venda ou
retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corre¢do dos precos de mercado, a
adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencao de impostos ou
taxacdo 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 precgos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda
local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de


https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10238496

emissOes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada
seguradora ou garantidor, mediante um uUnico pagamento anual. Tais valores podem variar de
USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribui¢do, publicacdo ou
disseminacao de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a utilizagdo de seu
nome como especialista, com respeito a qualquer declaragdo 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 legislacao referente a titulos de qualquer outra jurisdicao,
em particular. Devido a relativa eficiéncia da publica¢do e da distribuicao por meios eletrénicos, o
relatdrio da Fitch podera ser disponibilizado para estes assinantes até trés dias antes do acesso para
0s assinantes dos impressos.

Para Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma
licenga australiana de servicos financeiros (licenca AFS n°337123), a qual autoriza o fornecimento de
ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacgdes sobre ratings de crédito publicadas
pela Fitch ndo se destinam a utilizagdo 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 - Organizacdo de Rating Estatistico
Reconhecida Nacionalmente). Algumas subsidiarias de ratings de crédito de NRSROs sdo 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 subsididrias de ratings de crédito ndo estao
listadas no NRSRO Form (as “ndo-NRSROs"). Logo, ratings de crédito destas subsidiarias ndo sao
atribuidos em nome da NRSRO. Porém, funcionarios da ndao-NRSRO podem participar da atribuicao de
ratings de crédito da NRSRO ou atribuidos em nome dela.

Copyright © 2025 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY
10004.Telefone: 1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500
(chamadas fora dos Estados Unidos). Proibida a reproduc¢do ou retransmissao, integral ou parcial,
exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados.

Endorsement policy

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou do Reino
Unido, conforme o caso, sao endossados para uso por entidades reguladas na UE ou no Reino Unido,
respectivamente, para fins regulatorios, de acordo com os termos do Regulamento das Agéncias de
Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Alterag¢des etc.) (saida da UE), de 2019 (EU CRA Regulation
or the UK Credit Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A
abordagem da Fitch para endosso na UE e no Reino Unido pode ser encontrada na pagina de
Regulatory Affairs (Assuntos Regulatoérios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso dos ratings
de crédito internacionais é fornecido na pagina de sumario da entidade, para cada entidade
classificada, e nas paginas de detalhes das transac¢des, para transac¢des de finangas estruturadas, no
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site da Fitch. Estas divulgacdes sdo atualizadas diariamente.



