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 Estamos revisando nosso preço-alvo para R$ 12,00 para 2023 (de R$ 15,00) após incorporar o 

recente aumento de capital de R$ 1,7 bilhão, a R$ 8,50/ação. 

 A DASA deve entrar em um novo ciclo operacional positivo, com sua administração aumentando o 

foco na lucratividade e acelerando os ganhos de eficiência. Esperamos um crescimento robusto da 

receita de dois dígitos e uma forte expansão da margem EBITDA em 2023 e 2024, produzindo um 

crescimento médio anual de 25% para o EBITDA entre o período de 2022 a 2024. 

 Esperamos que a queima de caixa e o prejuízo se revertam em 2024 (R$ 153 milhões de fluxo de 

caixa livre e R$ 505 milhões de lucro líquido ajustado), com base em: (i) menor alavancagem, com 

uma injeção de caixa de R$ 2,2 bilhões (incluindo R$ 0,6 bilhão 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 recomendação Neutra devido ao seu valuation 

(potencial de valorização limitado). Além disso, DASA3 está sendo negociada a um múltiplo de 

16,8x o P/L estimado para 2024, ou a um prêmio de 13% em relação a uma combinação 50/50 entre 

Mater Dei e Fleury, apesar dos maiores riscos de execução e alavancagem. 

Crescimento robusto da receita de dois dígitos à frente. Esperamos um crescimento orgânico da receita de 

12% em 2023 e 10% em 2024, com uma forte recuperação no negócio de Diagnósticos (de 1% de crescimento em 

2022). No negócio 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 ocupação, complexidade das internações, bem 

como um avanço de iniciativas de oncologia (por exemplo, expansão da capacidade em unidades adquiridas e 

existentes, novos credenciamentos e serviços internos; a receita cresceu 47% no 1T23). Em Diagnósticos, 

esperamos um crescimento de 11% e 9%, devido a iniciativas comerciais relacionadas a novos credenciamentos, 

foco em serviços domiciliares (3% de penetração no B2C, contra 12% da Fleury), forte crescimento da marca 

premium Alta (crescimento em cerca de 15%) e ganho de participação de mercado com a plataforma de 

navegação NAV. No 1T23, o setor de Diagnósticos cresceu 9% em relação ao ano anterior, mas 19% excluíndo 

Covid-19 (e observamos que a forte comparação da Covid-19 deve terminar no 3T23). 

A diferença de margem EBITDA em relação aos pares listados deve diminuir em 50% em 2024. A margem 

EBITDA contábil da DASA foi de 16,2% em 2022, em comparação com a média de 23,6% para Rede D’or, Mater Dei, 

Kora e Fleury. Esperamos que essa diferença 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 serão derivados de: (i) sua margem bruta no negócio hospitalar (por meio de uma combinação 

de eficiência de custos em materiais/medicamentos e remuneração de médicos, maior taxa de ocupação de leitos 

e maior complexidade nas internações); e (ii) diluição de despesas gerais e administrativas por meio de uma 

redução nas despesas com pessoal e serviços de terceiros, bem como alavancagem operacional. Não esperamos 

que a DASA diminua essa diferença, devido ao seu mix de negócios diferente (por exemplo, diagnósticos), 

posicionamento de preço/marca, investimentos mais altos em TI (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 posição 

de caixa confortável. Esperamos que a relação dívida líquida/EBITDA melhore para 3,8x no 4T23, de 6,2x no 

4T22, dado: (i) uma injeção de caixa de R$ 2,2 bilhões (R$ 1,6 bilhão líquido da recente oferta + R$ 0,6 bilhão da 

venda e leaseback dos imóveis do Hospital da Bahia e São Domingos, potencialmente no 2T23); e (ii) cerca de 40% 

de crescimento do EBITDA em 2023, para R$ 2,2 bilhões. Além disso, esperamos uma posição de caixa confortável 

de R$ 1,2 bilhão em 2024, após o pagamento da maior parte das obrigações de R$ 5,4 bilhões até o final de 2024 

(com base na rolagem da dívida de R$ 1,6 bilhão, líquida de amortização, com vencimento em janeiro de 2024, e 

geração de caixa de R$ 0,6 bilhão no restante de 2023, recuperando metade da queima de R$ 1,2 bilhão no 1T23). 

Em nossa opinião, isso reduz os riscos de uma nova oferta subsequente. 

O fluxo de caixa se tornará positivo em 2024. Esperamos R$ 153 milhões em geração de caixa no próximo ano 

(de uma queima de R$ 550 milhões em 2023), como resultado de: (i) um declínio na dívida líquida média com o 

impacto total de R$ 2,2 bilhões em aumentos de capital; (ii) 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 redução no ciclo de caixa após menores 

sinistralidades médicas de pagadores. 

Principais riscos: (i) execução da expansão de margem esperada e reversão dos fluxos de caixa, que inclui a 

integração de aquisições, ganhos de eficiência, redução do ciclo de caixa e um declínio no investimento, para 6% 

das receitas; (ii) deterioração do cenário macro que atrasa os cortes da taxa Selic; (iii) pressão de preço ou volume 

de pagadores que visam reduzir a sinistralidade médica; (iv) pressão de custo do salário mínimo para enfermeiros; 

e (v) potencial pressão de 59 milhões de ações do BTG (7,8% do total) adquiridas na recente oferta. 

Revisão de estimativas: 

 

  

DASA

R$ milhões Novo Antigo D % Novo Antigo D % Novo Antigo D %

Receita Líquida 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% 18,2% 0,8 p.p 20,5% 20,4% 0,1 p.p 20,9% 21,0% -0,1 p.p

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

Fontes: Bradesco BBI

2023 2024 2025
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