STANDARD

&POOR’S

Data de Publicagdo: 23 de margo de 2011
Comunicado a Imprensa

Ratings da Diagndésticos da América S.A. elevados na Escala
Nacional Brasil mediante incorporacdo com a MD1; Ratings na
escala global reafirmados

Analistas: Débora Confortini, S&o Paulo 55 11 3039 9752, debora_confortini@standardandpoors.com; Piero Parolin, S&o Paulo (55)
11-3039-9722, piero_parolin@standardandpoors.com

Resumo

e A Diagnésticos da América S.A. concluiu seu processo de incorporagdo com a MD1
Diagnosticos S.A., melhorando as suas rentaveis operagdes de diagnosticos por imagem.

e Elevamos os ratings da empresa na Escala Nacional Brasil, incluindo seus ratings de crédito
corporativo, de ‘brA+’ para ‘brAA-". Ao mesmo tempo, reafirmamos os ratings ‘BB’ na escala
global.

e Também atribuimos o rating ‘brAA-" a futura emissdo de debéntures da DASA.

e A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a empresa mantera uma abordagem
mais prudente quanto a aquisi¢cdes e continuara se desalavancando.

Acdes de Rating

Em 23 de margo de 2011, a Standard & Poor’s Ratings Services elevou os ratings atribuidos a
Diagnésticos da América S.A. ("DASA”) na Escala Nacional Brasil, incluindo seus ratings de
crédito corporativo, de ‘brA+’ para ‘brAA-". Ao mesmo tempo, reafirmamos seus ratings ‘BB’ na
escala global. A perspectiva dos ratings de emissor é estavel em ambas as escalas.

Também atribuimos o rating ‘brAA-’ a futura emissdo de debéntures da DASA, com vencimento em
2016.

Fundamentos

Os ratings refletem a melhora no perfil de negécios da DASA ap0és a conclusdo da incorporagéo
por meio de a¢Bes da MD1 Diagnésticos S.A. (“MD1”, sem rating da S&P), sem prejuizo a
estrutura de capital ou aos niveis de alavancagem da empresa. A MD1 agrega ao portfélio da
DASA as operacgOes de diagndstico por imagens e fortalece a rentabilidade e os fluxos de caixa
com servicos de margens mais altas. As margens operacionais continuam melhorando como
resultado de um ritmo mais lento de aquisi¢cdes e de um maior foco da empresa na integracéo e
captura de sinergias do seu extenso portfélio de ativos.

Os ratings também refletem os desafios de integrar os laboratérios adquiridos ao modelo
operacional da DASA e a sua exposicao ao fragmentado e competitivo setor de medicina
diagnéstica, cujas barreiras de entrada sao relativamente baixas. Incorporam também, atualmente
em uma menor escala, os planos da empresa de continuar se expandindo via aquisi¢cdes. A
posicdo de lideranca de mercado da DASA no Brasil; o aprimoramento na qualidade dos seus
servicos de exames de analises clinicas e de diagndsticos por imagem; uma eficiente plataforma
multimarcas; e a crescente diversificacdo de negocios em termos de regido, clientes e perfis de
renda contrabalancam parcialmente os fatores de riscos. A empresa também podera se beneficiar
das perspectivas favoraveis de longo prazo para o setor brasileiro de medicina diagndstica gracas
ao aumento na expectativa de vida das pessoas e do maior acesso da populacéo a planos de
saude.

O perfil de negécios da DASA é “regular.” Os resultados em 2010 refletiram os beneficios do
aumento das economias de escala derivado da reorganizacdo do seu modelo operacional e da
ampliacdo das operacdes. As receitas cresceram 8% em 2010 no comparativo a 2009, atingindo
uma margem EBITDA de 28% contra 25% um ano antes. As margens operacionais deverao se
fortalecer mais com a MD1, visto que os centros de diagndsticos por imagem séo
comparativamente mais rentaveis. Além disso, a DASA se beneficia do aumento no nimero de
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contratos com hospitais e de uma crescente presenca na Regido Sudeste (onde a rentabilidade é
mais forte). Acreditamos que a empresa continuard mantendo de forma eficiente um equilibrio
entre seus servicos de andlises clinicas e de diagnéstico por imagem a fim de maximizar a
rentabilidade operacional e o retorno sobre ativos, a0 mesmo tempo em que expande sua
diversificacdo geografica. Também esperamos que a DASA seja mais seletiva ao fazer ofertas
para novos ativos, focando-se naqueles que agregam valor ao seu portfolio e que Ihe
proporcionam sinergias ou acesso a novos mercados.

O perfil financeiro da DASA é “significativo.” A empresa continuou a se desalavancar como
resultado do aumento na geracao de fluxo de caixa e de repagamentos de divida, fortalecendo as
meétricas de crédito em rela¢do aos seus resultados histéricos. A divida total aumentou no 4°
trimestre de 2010, visto que a DASA levantou recursos para realizar recompra dos seus bonds e
reforcar as reservas de caixa, alcangando um indice de divida total ajustada sobre EBITDA de 2,5x
e de geracgéo interna de caixa (FFO, na sigla em inglés) sobre divida total ajustada de 33,2% em
dezembro de 2010. Projetamos um declinio no endividamento em 2011, com as métricas de
crédito convergindo para um indice de divida total sobre EBITDA inferior a 2,0x até o final de 2011
em funcéo do fortalecimento do fluxo de caixa por causa dos ativos adquiridos e dos ganhos de
integracao.

Liquidez

A liquidez da DASA ¢é adequada. A empresa recomprou 87,13% de seus bonds no inicio de 2011,
financiada por notas promissérias e uma linha de crédito bancaria no mercado local, totalizando R$
612 milhdes, sendo que R$ 302 milhdes desse montante vencendo no curto prazo. O risco de
refinanciamento aumentou em dezembro de 2010, mas os recursos da emissdo de debéntures
proposta, prevista para ser concluida em abril de 2011, serdo utilizados primariamente para
refinanciar os atuais vencimentos de dividas. Em nosso caso base, assumimos que a DASA tera
éxito no alongamento do prazo de suas dividas com as novas debéntures e, portanto, ndo
enfrentara grandes vencimentos nos préximos anos. Caixa e aplicac@es financeiras totalizavam R$
352 milhdes em dezembro de 2010, e esperamos que a empresa as mantenha em niveis
confortiveis nos exercicios seguintes. Esperamos também que a DASA financie os investimentos
e aquisicdes principalmente com geracao interna de caixa e sustente seu fluxo de caixa
operacional livre (FOCF, na sigla em inglés) positivo. Adicionalmente, ndo projetamos crescimento
significativo da divida nos proximos anos. Ha uma folga adequada em suas clausulas de restricées
financeiras (covenants).

Perspectiva

A perspectiva estavel dos ratings de crédito corporativo reflete nossa expectativa de que a DASA
mantera uma abordagem prudente com relacéo a aquisi¢des e continuara se beneficiando de seu
aumento de escala e das iniciativas de melhora da eficiéncia. Também acreditamos que a empresa
continuara se desalavancando, alcangando um indice de divida total ajustada sobre EBITDA em
torno de 1,5x a 2,0x e de FFO sobre divida total ajustada na ordem de 25%-30% nos proximos trés
anos e, simultaneamente, mantendo reservas de caixa adequadas. Poderemos elevar os ratings se
a DASA melhorar seu perfil financeiro de forma consistente, sustentando forte liquidez e reduzindo
a alavancagem de maneira a atingir um indicador de divida total ajustada sobre EBITDA inferior a
1,5x e de FFO sobre divida total ajustada superior a 50%. Poderemos rebaixar os ratings se a
empresa ndo conseguir integrar 0s novos negocios, ou se sua estratégia de expansao agressiva
levar a um nivel de divida total ajustada sobre EBITDA acima de 3,0x e de FFO sobre divida total
abaixo de 20% permanentemente.

Artigos Relacionados

e Methodology And Assumptions: Standard & Poor's Standardizes Liquidity Descriptors For
Global Corporate Issuers, 2 de julho de 2010.
e Corporate Ratings Criteria 2008, 15 de abril de 2008.

LISTA DE RATINGS

Ratings Elevados na Escala Nacional Brasil

Ratings de Crédito Corporativo De Para
Escala Nacional Brasil brA+/Estavel/-- brAA-/Estavel/--
Rating de Emissao De Para
Debéntures no valor de 202,5 milhdes com vencimento em 2011 brA+ brAA-
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Novo Rating de Emissé&o Atribuido
Futura emissdo de debéntures com vencimento em 2016 brAA-

Ratings Reafirmados na Escala Global
Ratings de Crédito Corporativo

Escala global
Moeda estrangeira BB/Estavel/--
Moeda local BB/Estavel/--

Rating de Emisséo
Notas senior unsecured no valor de US$250 milhdes e vencimento em 2018 BB
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