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Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 13 Dec 2023: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating
Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’ da Diagndsticos da América S.A. (Dasa) e de sua
subsidiaria integral impar Servicos Hospitalares S.A. (impar), bem como os ratings das 102
112 122 142 15% e 182 emissOes de debéntures quirografarias da Dasa e da primeira emissao
de debéntures com garantia real da impar. A agéncia manteve a Perspectiva Negativa dos

ratings corporativos.

A manutencao da Perspectiva Negativa reflete a expectativa de que as métricas de crédito
da Dasa permanecerao fracas para a categoria de rating em 2024 e de que a companhia tem
importantes desafios para reduzir sua alavancagem financeira para abaixo de 4,0 vezes nos
préximos trimestres. Além disso, a empresa precisa fortalecer sua geracao operacional de
caixa e rentabilidade para patamares acima de 15%. A acao de rating também incorpora o
aumento das pressoes sobre a geracdo de fluxo de caixa livre (FCF) da companhia em 2023,
oriundo das elevadas despesas com juros e de necessidades de capital de giro maiores que o
esperado, ainda que parcialmente atenuado pela forte reducao dos investimentos, que deve
perdurar ao longo de 2024.

A robusta escala de operacdes da Dasa e seu forte posicionamento de mercado no
competitivo e fragmentado setor de saude, aliado a manutencao de fortes saldos de caixa e
continuo acesso a fontes de financiamento, atuam como importantes fatores de suporte
dos ratings.

Os ratings da Dasa e da Impar sdo analisados em bases consolidadas e equalizados devido
ao alto incentivo estratégico e aos médios incentivos operacional e legal. O incentivo legal
se apoia em clausulas de inadimpléncia cruzada (cross default) em dividas da controladora,
de acordo com a Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias.
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PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Alavancagem Elevada: A Dasa opera com métricas de alavancagem fracas para o atual
rating. A agressiva estratégia de crescimento por meio de aquisicoes financiadas
majoritariamente por divida nos ultimos anos, sem contrapartida de geracao de EBITDA
desses ativos, retardou o processo de desalavancagem frente as estimativas da Fitch. O
cendrio-base da agéncia considera indice de divida liquida/EBITDA de 5,8 vezes em 2023 e
4,6 vezes em 2024, patamares ainda elevados para o rating atual. No periodo de 12 meses
encerrado em 30 de setembro de 2023, a alavancagem liquida era de 6,1 vezes, mesmo com
a capitalizacdo de BRL1,7 bilhdo realizada em abril. A Dasa permanece com o desafio de
reduzir sua alavancagem para menos de 4,0 vezes nos proximos trimestres, a fim de evitar
pressoes adicionais nos ratings.

Desafio de Recuperar Rentabilidade: A empresa também tem o desafio de fortalecer suas
margens operacionais, principalmente as do segmento hospitalar, que representa
aproximadamente 50% da receita consolidada, para patamares mais proximos a média da
industria, de 20% a 25%. O cenario-base contempla margens operacionais consolidadas de
12,5% em 2023 e de 14,7% em 2024, ante 12,4% no anualizado até 30 de setembro de
2023. Arentabilidade deve melhorar gradualmente a médio prazo, apoiada no crescimento
da demanda por servicos médico-hospitalares e de diagndsticos e em ganhos de eficiéncia
operacional e maturacao de ativos adquiridos. Frustacdes na expectativa de recuperacao
das margens operacionais pressionarao os ratings.

As premissas da Fitch consideram crescimento de aproximadamente 11% no volume de
exames em 2023, para 400 milhdes, e de 6% no de internacdes (pacientes-dia), para 850 mil.
Em 2024, sao esperados 420 milhdes e 200 mil, respectivamente. O tiquete médio
projetado para o segmento de diagndsticos deve situar-se entre BRL18 e BRL19 no biénio,

enquanto o do hospitalar deve ficar entre BRL9,5 mil e BRL10 mil.

FCF Deve Permanecer Negativo: A expectativa é que a Dasa reporte EBITDA de BRL1,8
bilhdo em 2023 e BRL2,3 bilhdes em 2024. O elevado pagamento de juros e as maiores
necessidades de capital de giro (120 dias de prazo médio de recebimento ante 80-90 dias
antes da pandemia) devem pressionar o fluxo de caixa das operacoes (CFFO), que
permaneceria negativo em BRL1,2 bilhdo neste ano e em cerca de BRL90 milhdes em 2024.
O fluxo de caixa livre (FCF) também deve continuar negativo, em torno de BRL2,0 bilhées
em 2023 e de BRL600 milhdes a BRL650 milhdes em 2024, apesar dos menores
investimentos programados (em torno de BRL740 milhées e BRL550 milhdes,
respectivamente). Em 2022, a empresa investiu BRL1,1 bilhdo. A reducio dos
investimentos esta relacionada a menor velocidade de abertura de leitos nas unidades e



adiamento de projetos de expansao para otimizar os investimentos em tecnologia voltados
a melhora de ganhos de eficiéncia operacional. O cenério de rating considera ainda
distribuicao de juros sobre o capital préprio (JSCP) de BRL54 milhdes em 2023 e auséncia
de distribuicao em 2024, com retomada de pagamento de dividendos equivalentes a 25%
do lucro liquido apenas a partir de 2025.

Forte Posicao Competitiva: A Dasa é lider no fragmentado e competitivo mercado privado
de medicina diagndstica do pais, com participacao estimada em 14%, em termos de
faturamento. A companhia tem o desafio de ganhar escala no segmento hospitalar, onde
possui apenas 2% de participacado, a fim de fortalecer sua rentabilidade em bases
combinadas, uma vez que a industria apresenta margens operacionais entre 20% e 25%,
ante os 15% a 20% da medicina diagnostica. Em 30 de setembro de 2023, a companhia
possuia mais de 200 unidades de atendimento, distribuidas por 13 estados, e 15 hospitais,
com aproximadamente 3,4 mil leitos. No mesmo periodo, processou cerca de 302 milhoes
de exames ambulatoriais e realizou 631 mil internacodes.

Ambiente Operacional Desafiador: A atual dindmica operacional do setor de satide tem
imposto desafios a recuperacao das margens operacionais histéricas das empresas. As
negociacoes de precos com operadoras e seguradoras ficaram mais dificeis, e o prazo médio
de pagamentos aumentou, pressionando a geracao de fluxo de caixa operacional dos
prestadores de servicos, em especial dos hospitais. A robusta escala de operacdes da Dasa
no setor de saude e seu modelo diversificado de operacdes atenuam parcialmente as
pressoes nas negociacdes com as fontes pagadoras, mais concentradas no segmento
hospitalar. A longo prazo, os fundamentos do setor permanecem sélidos, apoiados no
envelhecimento populacional, no desequilibrio entre oferta e demanda por leitos e no
potencial de expansao da cobertura da populacao pelos planos de saude privados,
atualmente em 25%.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

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

-- Deterioracao do modelo de negécios e/ou perda significativa de participacao de mercado;
-- Margens de EBITDA abaixo de 15%, em bases recorrentes;

-- Indice divida liquida/EBITDA acima de 4,0 vezes, em bases recorrentes;



-- Enfraguecimento do perfil de liquidez.

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

A revisao da Perspectiva para Estavel, de Negativa, esta sujeita aos seguintes fatores:
-- Fortalecimento da geracao de caixa, com margens operacionais acima de 15%;

-- Indice divida liquida/EBITDA limitado a 4,0 vezes;

-- Continuo acesso a fontes de financiamento.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As Principais Premissas da Fitch para o Cenario de Rating da Dasa, em Bases
Consolidadas, Incluem:

-- Volume de exames: 400 milhées em 2023 e 420 milhées em 2024;

-- Volume de pacientes-dia: 850 mil em 2023 e 900 mil em 2024;

-- Tiguete médio do segmento de diagndstico entre BRL18 e BRL19 em 2023-2024;

-- Tiquete médio do segmento hospitalar entre BRL9,5 mil e BRL10 mil em 2023-2024;
-- Investimentos médios anuais ao redor de BRL645 milhbes em 2023-2024;

-- Pagamento de BRL54 milhoes de juros sobre capital proprio em 2023.

RESUMO DA ANALISE

O rating da Dasa é inferior ao da Rede D'Or Sao Luiz S.A. (Rede D'Or), da Sociedade Israelita
Brasileira - Hospital Albert Einstein (Einstein) e da Hapvida Participacdes e Investimentos
S.A. (Hapvida), todas classificadas com Rating Nacional de Longo Prazo 'AAA(bra)’,
Perspectiva Estavel. Apesar de Dasa, Rede D’Or e Hapvida apresentarem perfis de negécios
semelhantes, com elevada escala de operacdes, forte historico de aquisicoes e forte posicao
competitiva em seus respectivos mercados, a Dasa apresenta alavancagem financeira mais
alta. A classificacao do Einstein reflete as vantagens de sua atuacao de nicho, que limita os
riscos de competicao, além de seu perfil financeiro forte, com robusta liquidez.



Comparado ao Hospital Mater Dei S.A. (Mater Dei, AA+(bra), Perspectiva Estavel) e ao
Laboratério Sabin de Andlises Clinicas Ltda. (Sabin, AA-(bra), Perspectiva Estavel), a Dasa
apresenta perfil de negdcios mais robusto em termos de escala e diversificacao de receitae
geografica, porém possui métricas de rentabilidade e alavancagem inferiores.

Resumo dos Ajustes das Demonstracoes Financeiras

-- EBITDA exclui ajustes de IFRS-16, despesas ndo caixa de stock option e gastos nao
recorrentes derivados de fusdes e aquisicoes e integracoes;

-- Divida bruta considera contas a pagar por aquisicao de controladas.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

Forte Acesso ao Mercado de Divida: A Dasa tem histérico de manutencao de elevados
saldos de caixa, que atuam como importante fatores de protecao do crédito. A companhia
encerrou setembro de 2023 com caixa e aplicacdes financeiras de BRL2,4 bilhdes, frente a
BRL1,8 bilhdo de divida a vencer até dezembro, que incluia BRL409 milhdes de antecipacao
de recebiveis, conforme metodologia da Fitch.

No fim de setembro de 2023, a divida totalizava BRL13 bilhées, composta principalmente
por debéntures (85%) e contas a pagar por aquisicao de controladas (10%). Para 2024, a
empresa possui vencimentos de BRL2,0 bilhdes. O rating incorpora que a Dasa tera sucesso
no gerenciamento de seus passivos e que deve concluir, no curto prazo, novas acoes de
reperfilamento de sua divida, a fim de mitigar riscos de refinanciamento. A companhia

possui, ainda, flexibilidade para monetizar alguns de seus ativos para reforco de caixa.

PERFIL DO EMISSOR

A Dasa é a maior empresa brasileira de medicina diagndstica, presente em 13 estados, com
mais de mil unidades de atendimento e mais de quatro mil laboratérios-clientes. Atua,
ainda, no segmento hospitalar com 15 hospitais e cerca de 3,4 mil leitos. A empresa é
controlada pela familia Bueno, que detém 79% do seu capital social, sendo o restante

dividido entre administradores e negociado na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatodrio de classificacao de risco de crédito, para fins de
atendimento ao artigo 16 da Instrucdo CVM n° 9/20.



As informacoes utilizadas nesta andlise sdo provenientes da Diagndsticos da América S.A.
(Dasa).

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

independente das informacodes recebidas.

Historico dos Ratings:

Diagndsticos da América S.A. (Dasa):

Data na qual a classificacao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 12 de maio de
2008.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela Ultima vez: 17 de
fevereiro de 2023.

A classificacao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e

o rating atribuido nao foi alterado em virtude desta comunicacao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sao revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario

de Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil

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

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

'‘www.fitchratings.com/brasil’.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de
classificacao de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte
relacionada que nio 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.
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Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (10 de novembro de 2023);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020);

-- Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias (16 de junho de

2023).
RATING ACTIONS
ENTITY/DEBT ¢ RATING PRIOR ¢
Diagnosticos da America . . AA(bra) Rating
Natl LT  AA(bra) Rating Outlook Negative
S.A. Outlook
Negative
Affirmed
senior unsecured AA(bra)
NatlLT  AA(bra) Affirmed
Impar Servicos NatlLT  AA(bra) Rating Outlook Negati AA(bra) Rating
Hospitalares S.A. a raj Rating Lutiook Negative Outlook
Negative
Affirmed
senior secured AA(bra)
NatlLT  AA(bra) Affirmed
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PARTICIPATION STATUS

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

issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)

Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria (pub. 16 Jun 2023)

Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias (pub. 16 Jun 2023)
Corporate Rating Criteria (pub. 03 Nov 2023) (including rating assumption sensitivity)
Metodologia de Ratings Corporativos (pub. 10 Nov 2023)
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APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria
providing description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.1.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Diagnosticos da America S.A. EU Endorsed, UK Endorsed

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeitos a algumas limitacoes e termos de isencao
de responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitacoes e termos de isencao de
responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as
definicdes de cada escala e categoria de rating, incluindo definicoes referentes a
inadimpléncia, podem ser acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil,em
definicoes de ratings, na secao de exigéncias regulatdrias. Os ratings publicos, critérios e
metodologias publicados estdao permanentemente disponiveis neste website. O cédigo de
conduta da Fitch e as politicas de confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca de
informacao (firewall) de afiliadas, compliance e outras politicas e procedimentos relevantes
também estao disponiveis neste website, na secao "codigo de conduta”. Os interesses
relevantes de diretores e acionistas estao disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servico
autorizado ou complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes
sobre servico autorizado, para o qual o analista principal estd baseado em uma empresa da
Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta) registrada na ESMA ou na FCA, ou servicos
complementares podem ser encontrados na pagina do sumario do emissor, no website da
Fitch.

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

A faixa completa de melhores e piores cenarios de ratings de crédito para todas as
categorias de rating varia de 'AAA' a 'D'. A Fitch também fornece informacoes sobre os
melhores cendrios de elevacao de rating e os piores cenarios de rebaixamento de rating
(definidos como o 99° percentil de transicoes de rating, medidos em cada direcao) para
ratings de crédito internacionais, com base no desempenho histérico. Uma média simples
entre classes de ativos apresenta elevacoes de quatro graduacdes no melhor cendrio de
elevacao e de oito graduacgdes no pior cenario de rebaixamento no 99° percentil. Os
melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estao listados detalhadamente em
https://www.fitchratings.com/site/re/10238496
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As informacoes neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam", sem que
oferecam qualquer tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatério ou seu
conteudo atendera qualquer requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch constitui
opinido sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opinido e os relatérios se apoiam em
critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela
Fitch. Os ratings e relatérios sao, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e
nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um rating ou
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Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou do
Reino Unido, conforme o caso, sdo endossados para uso por entidades reguladas na UE ou
no Reino Unido, respectivamente, para fins regulatérios, de acordo com os termos do
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