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Fitch Ratings- Rio de Janeiro/Chicago - 30 de agosto de 2011: A Fitch Ratings elevou os seguintes ratings da
Diagndsticos da América S.A. (Dasa):

--IDRs (Issuer Default Ratings - Ratings de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) em Moeda Estrangeira e
Local para ‘BB+' (BB mais) de 'BB';

--Notas seniores sem garantia, com vencimento em 2018, para BB+' (BB mais) de 'BB';
--Rating Nacional de Longo Prazo para 'AA(bra)' de 'A+(bra)' (A mais(bra));
--Emissédo de debéntures, com vencimento em 2016, para 'AA(bra)' de 'A+(bra)' (A mais(bra)).

Em paralelo a estas ac¢des de rating, a Fitch atribuiu o IDR em Moeda Estrangeira BB+ (BB mais) a Dasa Finance
Corporation. A Perspectiva dos ratings corporativos é Estavel.

As elevagdes refletem o fortalecimento do perfil de negécios e financeiro da Dasa, devido a melhora na geragéo de
fluxo de caixa, proveniente dos ganhos em escala e das sinergias resultantes das aquisi¢cdes passadas. A fuséo da
companhia com a MD1 Diagnésticos S.A (MD1), em 2010, devera fortalecer ainda mais os negécios e sua
competitividade no setor, devido a importante presenca no mercado e a experiéncia na carteira de servigos de
imagem, que historicamente apresenta rentabilidade superior em comparagdo com os exames de analises clinicas.
Aprovada em janeiro, a fusédo, que avaliou a MD1 em BRL1,1 bilhdo, foi financiada através da troca de acdes
(26,3% do capital da Dasa) e do pagamento de BRL88 milhdes aos acionistas minoritarios de algumas das
subsidiarias da MD1. A Fitch espera que a companhia preserve a estrutura de capital conservadora, no futuro,
mantendo adequada posi¢éo de liquidez.

Os ratings de crédito da Dasa se baseiam na lideranca da companhia no setor brasileiro de diagnésticos médicos e
na carteira de servigos forte e diversificada. Os ratings também consideram a estratégia financeira conservadora da
empresa, que vem historicamente utilizando um mix de divida e capital para financiar sua expansao. Além disso,
refletem a forte presenca da companhia em vérios segmentos do mercado de diagnésticos de saude e a
diversificagdo de sua exposi¢do a mdltiplas contrapartes. Os fatores que limitam os ratings da Dasa séo a rapida
consolidagdo do setor de diagndsticos, as pressGes competitivas, a necessidade de administrar os riscos de
reputacao e o potencial aumento do risco de pagamento pelas contrapartes durante crises econdmicas.

Forte Posigdo dos Negécios

Como principal provedora de servigos de diagnosticos no Brasil, a Dasa tem condi¢cdes de oferecer diversos
servicos que ndo sdo prestados por seus concorrentes. E a maior companhia em um setor fragmentado, com
participacdo de mercado estimada em 11%. Seu porte, reconhecida reputacdo, carteira multimarcas e ampla
diversificagcdo geogréafica sdo vantagens competitivas. Além dos servicos ambulatoriais e hospitalares, que
representam em torno de 80% das receitas da companhia, a Dasa também opera com servicos laboratoriais (12%
de suas receitas) e com a oferta de servigos a entidades publicas (governos). Seu mix de servigos esta distribuido
entre analises clinicas e exames de imagem (60%/40%). A estratégia da companhia € aumentar a participacdo em
servigos de imagem, devido a maior rentabilidade deste servi¢o. Entretanto, as maiores oportunidades de mercado
ainda estéo relacionadas aos exames de analises clinicas, que deverdo continuar sustentando o atual mix no futuro.

Desafios Para Integrar MD1 e Crescente Concorréncia

O principal desafio da Dasa esta associado a integragdo da MD1, que ainda depende de aprovacdes regulatorias.
Em 26 de julho de 2011, a Procuradoria do Conselho Administrativo de Defesa da Economia (Pro-Cade) publicou
um parecer legal sobre a fusdo da Dasa com a MD1. De acordo com este parecer legal, o Pro-Cade requer uma
medida cautelar, de forma que a companhia mantenha a administracédo das duas empresas separadamente até que



seja tomada a decisdo final. A conclusdo do processo de integracdo da MD1 é crucial para a Dasa atingir uma
gama completa de sinergias. Uma decisdo desfavoravel pode limitar sinergias futuras e melhorias na rentabilidade,
mas independente do resultado do Cade, a Dasa ja estd operando com fortes fundamentos e continua a capturar
sinergias de outras recentes aquisicdes. Os principais beneficios da fusdo serdo provavelmente aqueles
relacionados a um maior poder de barganha junto aos fornecedores, as sinergias relativas a melhora dos custos de
logistica e a compreensao da experiéncia da MD1 na administragdo dos servigos de imagem, que ja estdo em vias
de serem capturados.

Aumento do Fluxo de Caixa Operacional; Esperada Recuperacéo do Fluxo de Caixa Livre

A Dasa gerou BRL384 milhGes de EBITDA e BRL274 milhdes de recursos das operacbes (FFO) em 2010. A
margem de EBITDA de 26,7% em 2010 representou um aumento de 3,9% durante 2009 devido a melhorias na
estrutura de custos, ganhos de sinergia e reducéo do ritmo das aquisi¢cbes. Em bases pro forma, incluindo a MD1, O
EBITDA consolidado em 2010 foi de BRL504 milhdes e de BRL524 milhdes nos Ultimos 12 meses (LTM)
encerrados em junho de 2011. A margem de EBITDA pro forma fOi de 25,8% em 2010 e de 25,5% em junho de 2011,
quando houve ligeira deterioracéo refletindo as despesas ndo-recorrentes com o processo de integragdo da MD1.

A geracdo de fluxo de caixa da Dasa nos ultimos 12 meses (LTM) encerrados em junho de 2011 foi impactada
negativamente pelo pagamento de juros mais altos devido a estratégia da companhia de recomprar sua divida
denominada em dolar (titulos) e substitui-la pela emisséo de debéntures locais. A Fitch espera que a Dasa recupere
a geracdo de fluxo de caixa futuro em 2012, o que devera permitir que a companhia financie seu plano de
investimentos de capital com recursos internos. Os investimentos de capital deverdo se destinar a abertura de
novas unidades de atendimento, além da renovacdo e expansdo de equipamentos de imagem e do sistema
tecnolégico. A Fitch espera que os investimentos sejam em torno de BRL150 milhdes em 2011.

Melhora do Perfil Financeiro

A alavancagem da Dasa é baixa para a categoria de ratings atribuidos. Em junho de 2011, pelos calculos da Fitch
em bases pro forma, 0 indice divida total/EBITDA da Dasa era de 2,1 vezes, enquanto o indice divida liquida/EBITDA
era de 1,5 vez. Historicamente, a Dasa tem mantido uma estrutura de capital adequada, comprovado nos ultimos
quatro anos (2007-2010) por meio do indice de divida liquida/EBITDA médio de 1,9 vez. A Fitch espera que este
indice seja de aproximadamente 1,5 vez em 2012. O fortalecimento da geragdo de fluxo de caixa livre e a redugdo
da alavancagem, no futuro, deverdo dar espago para que os ratings da Dasa comportem aquisicdes de pequeno
porte ou potenciais medidas favoraveis aos acionistas. Em 30 de junho de 2011, a divida total consolidada da Dasa
era de BRL1,1 bilhdo, consistindo basicamente de BRL715 milh6es de debéntures locais, BRL124 milhdes de
empréstimos bancéarios e BRL82 milhdes de obrigacdes de arrendamento. A Dasa diminuiu positivamente a sua
exposicéo a divida denominada em dolar com a recompra de 87% de sua emissdo de divida sénior sem garantia
com vencimento em 2018 (USD250 milhdes).

A liquidez é satisfatoria. Em 30 de junho de 2011, a Dasa tinha BRL274 milhGes de caixa e aplicagdes financeiras e
BRL207 milhdes de divida de curto prazo. O indice caixa/divida de curto prazo da companhia era 1,1 vez no
periodo. A companhia enfrentara baixos niveis de amortizacdo de dividas em 2012 (no periodo de junho a
dezembro) e em 2013 (em torno de BRL50 milhdes). Maiores pressdes relativas a amortizagéo estdo previstas para
ocorrer a partir de 2014, quando a companhia devera comegar a amortizar sua emissdo de debéntures (BRL700
milhGes). Entretanto, a geracdo de fluxo de caixa da companhia devera ser suficiente para sustentar estes
pagamentos.

Perspectiva Favoravel Para o Mercado Brasileiro de Servigos de Saude

O modelo de negécios da Dasa devera continuar beneficiando-se dos fundamentos de longo prazo positivos do
mercado brasileiro de servigos de salde, ainda com baixa penetracdo. A melhora do ambiente s6cio-econémico nos
tltimos anos favoreceu o crescimento do PIB per capita e o declinio da taxa de desemprego, o que permitiu a
migracdo de muitos clientes do sistema publico de saude para o privado. A penetracdo dos planos de saude
particulares aumentou de 19,1% em 2005 para 23,9% em 2010. Em 2011 e 2012, a Fitch espera que o aumento do
PIB seja de 4,0% e de 4,5%, respectivamente. A disponibilidade de um niimero maior de exames de diagnésticos,
assim como o envelhecimento da populagdo devem também servir de base para o aumento da demanda do setor
nos proéximos anos.



Principais Fatores de Evolucdo dos Ratings

Rebaixamentos nos ratings da Dasa seriam provavelmente movidos por grandes aquisi¢des financiadas por dividas
que afastassem a estrutura de capital da companhia dos patamares historicos; mudanga na estratégia da
administracdo em relacéo a estrutura de capital conservadora; e/ou uma deteriora¢éo na reputacdo da companhia e
da sua posicdo de lideranca de mercado. Elevagdes nos ratings podem ocorrer com a combinagdo dos seguintes
fatores: melhora da geracdo de fluxo de caixa, acima das expectativas; manutencdo de uma forte posicdo de
liquidez; e consolidacdo bem-sucedida do setor de diagndsticos médicos pela Dasa, sem alavancar o seu balanco.
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