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Momento positivo a frente e menor alavancagem, mas
ainda recomendac¢ao Neutra

> Estamos revisando nosso prego-alvo para R$ 12,00 para 2023 (de R$ 15,00) apés incorporar o
recente aumento de capital de R$ 1,7 bilhdo, a R$ 8,50/acdo.

> A DASA deve entrar em um novo ciclo operacional positivo, com sua administragdo aumentando o
foco na lucratividade e acelerando os ganhos de eficiéncia. Esperamos um crescimento robusto da
receita de dois digitos e uma Forte expansao da margem EBITDA em 2023 e 2024, produzindo um
crescimento médio anual de 25% para o EBITDA entre o periodo de 2022 a 2024.

> Esperamos que a queima de caixa e o prejuizo se revertam em 2024 (R$ 153 milhées de fluxo de
caixa livre e R$ 505 milhdes de lucro liquido ajustado), com base em: (i) menor alavancagem, com
uma injecdo de caixa de R$ 2,2 bilhées (incluindo R$ 0,6 bilhdo da SLB); (ii) maior fluxo de caixa
operacional; e (iii) menores taxas de juros (10,9% de Selic média).

> Apesar do momentum positivo, mantemos nossa recomendagao Neutra devido ao seu valuation
(potencial de valorizagao limitado). Além disso, DASA3 estad sendo negociada a um multiplo de
16,8x o P/L estimado para 2024, ou a um prémio de 13% em relagdao a uma combinagao 50/50 entre
Mater Dei e Fleury, apesar dos maiores riscos de execugao e alavancagem.

Crescimento robusto da receita de dois digitos a frente. Esperamos um crescimento organico da receita de
12% em 2023 e 10% em 2024, com uma forte recuperagado no negdcio de Diagndsticos (de 1% de crescimento em
2022). No negécio de Hospitais (50% da receita de 2022), esperamos 13% em 2023 e 10% em 2024, impulsionado
por um mix de aumentos graduais em leitos operacionais, taxa de ocupacao, complexidade das internagoes, bem
como um avango de iniciativas de oncologia (por exemplo, expansao da capacidade em unidades adquiridas e
existentes, novos credenciamentos e servigos internos; a receita cresceu 47% no 1T23). Em Diagndsticos,
esperamos um crescimento de 11% e 9%, devido a iniciativas comerciais relacionadas a novos credenciamentos,
foco em servigos domiciliares (3% de penetragao no B2C, contra 12% da Fleury), forte crescimento da marca
premium Alta (crescimento em cerca de 15%) e ganho de participacao de mercado com a plataforma de
navegacao NAV. No 1723, o setor de Diagndsticos cresceu 9% em relagao ao ano anterior, mas 19% excluindo
Covid-19 (e observamos que a forte comparagao da Covid-19 deve terminar no 3T23).

A diferenga de margem EBITDA em relagao aos pares listados deve diminuir em 50% em 2024. A margem
EBITDA contabil da DASA foi de 16,2% em 2022, em comparacao com a média de 23,6% para Rede D’or, Mater Dei,
Kora e Fleury. Esperamos que essa diferenca de 7,4 pp diminua para 3,8 pp em 2024 (apesar de um ligeiro
aumento de margem de 0,7 pp, para 24,3% para seus pares), com a margem da DASA melhorando em 4,3 pp, para
20,5%. Os ganhos serao derivados de: (i) sua margem bruta no negdcio hospitalar (por meio de uma combinagao
de eficiéncia de custos em materiais/medicamentos e remuneragao de médicos, maior taxa de ocupacao de leitos
e maior complexidade nas internagdes); e (ii) diluicdo de despesas gerais e administrativas por meio de uma
redugao nas despesas com pessoal e servigos de terceiros, bem como alavancagem operacional. Nao esperamos
que a DASA diminua essa diferenga, devido ao seu mix de negdcios diferente (por exemplo, diagndsticos),
posicionamento de pre¢co/marca, investimentos mais altos em Tl (cerca de 3% da receita, de acordo com a
empresa) impulsionados pelo NAV e escala.
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Melhoria na alavancagem (embora ainda alta, 3,6x estimado pelo Bradesco BBI no 4T23), com uma posigao
de caixa confortavel. Esperamos que a relagao divida liquida/EBITDA melhore para 3,8x no 4723, de 6,2x no
4722, dado: (i) uma injecdo de caixa de RS 2,2 bilhdes (RS 1,6 bilhdo liquido da recente oferta + RS 0,6 bilhdo da
venda e leaseback dos imdveis do Hospital da Bahia e Sao Domingos, potencialmente no 2T23); e (ii) cerca de 40%
de crescimento do EBITDA em 2023, para RS 2,2 bilhdes. Além disso, esperamos uma posicao de caixa confortavel
de RS 1,2 bilhdo em 2024, apds o pagamento da maior parte das obrigacdes de RS 5,4 bilhdes até o final de 2024
(com base na rolagem da divida de R$ 1,6 bilhdo, liquida de amortizagdo, com vencimento em janeiro de 2024, e
geracao de caixa de R$ 0,6 bilhdo no restante de 2023, recuperando metade da queima de RS 1,2 bilhdo no 1T23).
Em nossa opinido, isso reduz os riscos de uma nova oferta subsequente.

O fluxo de caixa se tornara positivo em 2024. Esperamos R$ 153 milhdes em geracdo de caixa no préximo ano
(de uma queima de RS 550 milhdes em 2023), como resultado de: (i) um declinio na divida liquida média com o
impacto total de RS 2,2 bilhdes em aumentos de capital; (i) queda de 2,7 pp nas taxas de juros para uma Selic
média de 10,9% em 2024; (iii) crescimento de 20% no EBITDA,; e (iv) ligeira redugao no ciclo de caixa apds menores
sinistralidades médicas de pagadores.

Principais riscos: (i) execugdao da expansao de margem esperada e reversao dos fluxos de caixa, que inclui a
integracao de aquisigdes, ganhos de eficiéncia, reducao do ciclo de caixa e um declinio no investimento, para 6%
das receitas; (ii) deterioragao do cenario macro que atrasa os cortes da taxa Selic; (iii) pressao de prego ou volume
de pagadores que visam reduzir a sinistralidade médica; (iv) pressao de custo do salario minimo para enfermeiros;
e (v) potencial pressao de 59 milhdes de acdes do BTG (7,8% do total) adquiridas na recente oferta.

Revisao de estimativas:

DASA 2023 2024 2025

R$ milhdes Novo Antigo A% Novo Antigo A% Novo Antigo A%
Receita Liquida 14.689 14.372 2% 16.118 15.738 2% 17.705 17.334 2%
Ebitda 2.795 2.622 7% 3.302 3.214 3% 3.697 3.639 2%
Margem Ebitda 19,0%  182% 08pp  20,5% 20,4% 01pp  20,9% 21,0%  -0,1p.p

Lucro Liquido ajustado  (115) (103) 12% 505 380 33% 865 766 13%

Fontes: Bradesco BBI
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Disclaimer
Este relatério foi preparado pela equipe de andlise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O presente relatério se destina ao uso
exclusivo do destinatério, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagdo da Agora.

A distribuigdo desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendagao de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas neste relatério sdo consideradas
confidveis na data de sua publicago, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério sao
baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragao e sao limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua analise nos termos da Resolugdo CVM n° 20, e estao, portanto, sujeitas a modificagdes
sem aviso prévio.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatério analises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios, sendo ambas sociedades integrantes do grupo econdmico do Banco Bradesco S.A. Os analistas
de investimentos declaram que pactuam com as opinides expressadas nas referidas analises ora reproduzidas.

Declaragoes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatdrio nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre 0 comportamento dos valores mobilidrios objeto desse relatério, e que foram
elaboradas de forma totalmente independente e auténoma, inclusive em relagdo a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

Aremuneragao dos analistas de investimento esta, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operacdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagao e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura.

Declaragdes nos termos do Art. 22 da Resolugdo N° 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora e Bradesco Corretora:

O Bradesco BBI tem participagdo societdria e interesses econdémicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A, empresa controlada pela Cosan S.A, emissora objeto de relatérios de anlise.

Agora, Bradesco Corretora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagao ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto de anélise.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicao de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as seguintes empresas: Aliansce
Sonae Shopping Centers S.A,, Alpargatas S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao, Banco Inter S.A., CCRS.A,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Cielo S.A., Cogna Educacao S.A., Companhia Brasileira de Aluminio S.A., Diagndstico da América
S.A., Dimed S.A,, Distribuidora de Medicamentos, Energisa S.A., Eneva S.A,, Fleury S.A., Guararapes Confecgdes S.A., Hapvida Participacoes e Investimentos S/A, lochpe Maxiom S.A., JHSF Participacoes S.A., Kora Salde Participagdes
S.A., Localiza Rent A Car S.A,, Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A., Randon SA Implementos e Participagdes., Rede D'or Sdo Luiz S.A., Sendas Distribuidora S.A., Telefénica Brasil S.A.,
Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. e Vamos Locagao de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A.

Nos ultimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituicdes intermediérias, das ofertas publicas de titulos e valores mobiliérios das companhias: Aliansce Sonae Shopping Centers S.A,, Alpargatas SA.,
B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo, Banco Inter S.A., CCRS.A, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Cielo S.A., Cogna Educacao S.A., Companhia Brasileira de Aluminio S.A,, CSHG - Recebiveis Imobilidrios - Fil e CSHG Logistica - Fll, CVC Brasil
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