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Principais conclusoes da nossa 122 Pesquisa de
Sentimento

Nesta semana, realizamos nossa 122 pesquisa de sentimento com investidores para capturar o
posicionamento e as expectativas atualizadas do buy side para RDOR, HAPV, SAUD e empresas do setor
educacional. Recebemos 60 respostas — agradecemos a todos os participantes!

Quatro principais conclusées:

» Posicionamento em saude se fortalece; RDOR amplia a lideranca: O posicionamento subiu para 63%
(vs. 51% em fev/26), o maior nivel da série historica da pesquisa. A RDOR ampliou sua vantagem entre
as posi¢des compradas, alcangando 67% dos votos. No lado vendido, o FLRY se tornou a principal agao
vendida e utilizada como fonte de financiamento, citada por 35% dos respondentes.

» Estimativas para o RDOR implicam ~15,5x P/L de 2026: 60% dos investidores estimam lucro liquido
ajustado de 2026 entre R$ 5,0 e R$ 5,4 bilhdes. Com base na média ponderada das respostas, as
estimativas do lado comprador implicam ~R$ 5,1 bilhdes de lucro liquido em 2026, ou ~15,5x P/L 2026.
As estimativas para o SAUD, por sua vez, concentram-se majoritariamente entre R$ 4,0 e R$ 4,2
bilhdes.

« HAPV permanece uma tese de reestruturacdo controversa: 23% dos investidores relataram ter
comprado HAPV nos ultimos dois meses, mas a empresa caiu para apenas 5% das posi¢oes
compradas preferidas. A maioria dos investidores também acredita que as mudangas de governanca
levardo tempo, com 46% esperando resultados em 1 a 2 anos.

« Educacio ainda sub-representada nos portfélios; YDUQS, Vitru e Anima lideram: 51% dos respondentes
nao possuem atualmente nenhuma posicdo comprada em empresas de educagao, enquanto 23%
relataram ser compradores liquidos ou ter aumentado a exposicdo nos ultimos dois meses. Entre as
posigbes compradas preferidas, o YDUQS agora lidera com 16% dos votos, seguido pela Vitru (12%),
entrando no top 3 pela primeira vez, e pela Anima (11%, levemente acima da pesquisa anterior). A
Cogna, por sua vez, perdeu relevancia entre as escolhas principais.
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Saude: posicionamento no setor @

63% comprado, 25% neutro e 12% vendido

Como vocé esta posicionado no setor de saude no Brasil?
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Qual é a sua posicao comprada preferida no setor de saude btgpactual

atualmente?
RDOR amplia a lideranca; HAPV recua ainda mais; HYPE e SAUD no top 3

Qual é a sua posicao comprada preferida no setor de saude atualmente?
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Qual é a sua posicao vendida preferida no setor de saude ?

FLRY surge como a principal posicao vendida (short); HAPV e SAUD empatados
em segundo

Qual é a sua posicao vendida preferida no setor de saude atualmente?

53%

47%
42%
o 40%
359 38% —
5%
27%
24%
18%
16%
14%
12%
9% 10%10% 0%  go 1% 8% 10% 5 9o,
6% 6 % 6% 59
2% o 2°/ 2°/ 3% 4% 05/0 2% 40/2/
0% 0% 0% _°. [ ] o% ° ° 0% 0% _°.|_°|
Oncoclinicas Fleury Hypera Bradsaude Rede D'Or Hapwda Outros Nao estou vendido em
nenhuma empresa de
saude

OMay-25 BJul-25 mOct-25 BEFeb-26 TMay-26

Fonte: BTG Pactual



RDOR: atividade recente de venda btgpactual

~26% dos investidores reduziram a exposi¢cao nos ultimos dois meses

Vocé vendeu Rede D'Or em algum momento nos ultimos dois meses?

Fonte: BTG Pactual



Estimativas de lucro liquido do RDOR em 2026

Maior concentracido das estimativas entre R$ 5,0 e R$ 5,4 bilhoes

Qual é a sua estimativa de lucro liquido da Rede D'Or em 20267
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HAPV: atividade recente de compra dos investidores bfgpactua

~23% dos investidores aumentaram a exposi¢cao ao HAPV nos ultimos dois meses

Vocé comprou Hapvida em algum momento nos ultimos dois meses?

Fonte: BTG Pactual



HAPV: mudancas de governanca (brgeoctua

46% esperam resultados em 1 a 2 anos; 23% veem mudancas em 6 a 12 meses

Em quanto tempo vocé acredita que as mudancas de governanca do HAPV se traduzirdo em
resultados concretos?
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Reajuste de pregos dos planos individuais da ANS (bt

Maioria espera ~6% excluindo o HAPV; apenas 19% projetam ~8% com o HAPV
incluido

Qual reajuste de preco vocé espera que a ANS aprove para os planos individuais de saude no ciclo

2026-277?
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Estimativas de lucro liquido do SAUD em 2026

Maior concentracao das estimativas entre R$ 4,0 e R$ 4,2 bilhoes

Qual é a sua estimativa de lucro liquido ajustado do Bradsaude em 20267
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Educacao: Posicionamento para comprar acoes

Apenas 23% aumentaram a exposicao; 61% permanecem fora do setor

Fonte: BTG Pactual

Como vocé se posicionou em acdes de educacao nos ultimos dois meses?
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Qual é a sua escolha principal no setor educacional atualmente?

YDUQS lidera; VTRU entra no top 3

Se vocé tem exposicdo ao setor educacional atualmente, qual é a sua escolha prioritaria?
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— Declaragao de riscos
ertificacdo

Cada analista responsavel integralmente ou parcialmente pelo contetido desse relatério de pesquisa e certifica que:

(i) todas as opinides expressas refletem precisamente sua visdo pessoal sobre os ativos ou titulos citados no relatério, sendo qualquer recomendagao preparada de maneira independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas;

(ii) Nenhuma parcela de sua remuneragao foi, € ou sera relacionada a recomendagdes especificas ou opinides expressas neste relatorio de andlise.

Analistas de valores mobilidrios que contribuiram para esse relatério ndo estéo registrados / qualificados como analistas de valores mobiliarios junto a NASD e NYSE e, portanto, ndo estéo sujeitos as restrigdes contidas nas regras da NASD e da NYSE relacionadas a comunicagao
com companhias cobertas, aparicdes em publico e negociagao de ativos mantidos em suas contas.

Parte da compensacéo do analista advém do lucro do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou suas afiliadas, consequentemente, receitas advém de transagdes realizados pelo Banco BTG Pactual e/ou suas afiliadas.

O analista responsavel por este relatério é certificado de acordo com a regulamentacgao Brasileira e aparece em posicéo de destaque, sendo esse o primeiro nome da lista de assinaturas encontrada na pagina inicial desse relatério. Analistas certificados estao identificados em negrito
no mesmo local mencionado.

Disclaimer

Este relatorio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A (“BTG Pactual S.A.”) para distribuigdo somente no Brasil, sob circunstancias permitidas pela regulamentagéo vigente. BTG Pactual S.A. é o responsavel pela distribuicdo desse relatério no Brasil. Nada nesse relatorio constitui
indicacao de que a estratégia de investimento ou recomendagdes aqui citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendacgao pessoal.

Este relatério possui carater informativo, ndo constitui material promocional e ndo foi produzido como uma solicitagdo de compra ou venda de qualquer ativo ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdigdo. Os dados que aparecem nos graficos referem-se ao passado,
a rentabilidade obtida no passado n&o representa garantia de rentabilidade futura. Os precos e demais informagdes contidas neste relatério séo criveis e dignas de confianga na data de publicacédo do mesmo e foram obtidas de uma ou mais das Fonte que seguem: (i) Fonte
expressas ao lado da informacao; (ii) preco de cotagdo no principal mercado regulado do valor mobilidrio em questéo; (iii) Fonte publicas confidveis; ou (iv) base de dados do BTG Pactual S.A.

Nenhuma garantia ou declaracéo, tanto expressa quanto implicita, € provida em relagéo a exatidao, abrangéncia ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, com excecéo das informacdes referentes ao BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas. Também n&o tem o intuito
de ser uma declaragéo completa ou um resumo sobre os ativos, mercados ou estratégias abordados no documento. Em todos os casos, investidores devem conduzir suas proprias investigagdes e analises antes de proceder ou deixar de proceder qualquer agéo relacionada aos
valores mobiliarios analisados neste relatorio.

BTG Pactual S.A. ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. BTG Pactual S.A. tampouco ira dividir qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como nao irad aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos
envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. BTG Pactual S.A. ndo tem obrigagdes fiduciarias com os destinatarios deste relatério e, ao divulga-lo, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O presente relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio do seu proprio julgamento. Opinides, estimativas e projegdes expressas aqui constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetddo deste relatério na data na qual
foi preparada e por isso, esta sujeito a mudangas sem aviso e pode diferir ou ser contrario a opinides expressas por outras areas de negocios ou grupos do BTG Pactual, BTG Pactual S.A. e suas afiliadas ou subsidiarias como resultado do uso de diferentes hipéteses e critérios.
Precos e disponibilidade de instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estao sujeitos a mudangas sem aviso.

A analise contida aqui é baseada em diversas hipoteses. Diferentes hipdteses podem ter resultados substancialmente diferentes.

A metodologia de analise realizada nesse relatério, definida pelo analista signatario do presente relatério, busca identificar os movimentos histéricos nos pregos dos ativos, observeo oportunidades de curto prazo e seguindo conceitos de linhas de tendéncia, médias moveis, figuras
graficas, equilibrio, resisténcia, suporte, entre outros. Nao se confunde, portanto, com a Andlise Fundamentalista tradicionalmente divulgada por outros analistas do Banco BTG Pactual S.A., baseada em metodologia e premissas distintas, podendo apresentar recomendacdes
divergentes das aqui expostas para o mesmo ativo avaliado. Cada investidor deve, portanto, analisar cada relatério de forma independente. Os analistas responsaveis pela preparagéo deste relatério podem interagir com a mesa de operagdes, mesa de vendas e outros
departamentos, com o intuito de reunir, sintetizar e interpretar informacdes de mercado. BTG Pactual S.A. ndo esta sob a obrigagéo de atualizar ou manter atualizada a informagao contida neste relatério.

BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informag&o para controlar o fluxo de informagéo contida em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do BTG Pactual S.A.. A remuneragéo do analista responsavel pelo relatério &
determinada pela direcéo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneragéo do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragao pode ser
relacionada as receitas do BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

Os ativos mencionados neste relatério podem nao estar disponiveis para venda em todas as jurisdigbes ou para certas categorias de investidores. Opgdes, derivativos e futuros ndo sdo adequados a todos os investidores e a negociagao desses tipos de instrumentos é considerada
arriscada. Hipotecas e ativos lastreados em titulos de crédito podem envolver alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta as taxas de juros ou outras variaveis de mercado. Performance passada néo ¢ indicagéo de resultado futuro. Se um instrumento financeiro é
cotado em uma moeda que néo a do investidor, mudangas nas taxas de cambio podem afetar de forma adversa o valor, o preco ou o retorno proveniente de qualquer ativo mencionado nesse documento e o leitor deve considerar o risco relacionado ao descasamento de moedas.
Este relatério ndo leva em consideracéo objetivos de investimento, situacéo financeira ou necessidades especiais de nenhum investidor em particular. Investidores devem buscar orientacéo financeira baseada em suas particularidades antes de tomar qualquer deciséo de investimento
baseadas nas informacdes aqui contidas. Para recomendagdes de investimento, execucéo de ordens de negociagado ou outras fungdes correlacionadas, os clientes devem contatar seus representantes de vendas locais. O BTG Pactual S.A., suas empresas afiliadas, subsidiarias,
seus funcionarios, diretores e agentes néo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do presente relatorio.

Qualquer preco apresentado neste relatério possui carater informativo e ndo representa avaliagdo individual do valor de mercado do ativo ou outro instrumento. Nao ha garantias de que qualquer transagéo pode ou pdde ter sido efetuada nos pregos apresentados neste relatorio. Os
precos eventualmente apresentados ndo necessariamente representam os pregos contabeis internos ou os pregos tedricos provenientes de avaliagdo por modelos do BTG Pactual S.A. e podem estar baseados em premissas especificas. Premissas especificas assumidas pelo BTG
Pactual S.A. ou por terceiros podem ter resultados substancialmente diferentes.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou distribuido por qualquer outra pessoa, parcialmente ou em sua totalidade, sem o prévio consentimento por escrito do BTG Pactual S.A.. Informagdes adicionais acerca dos instrumentos financeiros mencionados nesta apresentacéo estao
disponiveis sob consulta, as duvidas devem ser encaminhadas para BTG Pactual CTVM S.A. (+55 11 3383-2638 ), Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3477, 14° ear, Sdo Paulo, SP, Brasil, 04538-133.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste relatério nos ultimos 12 meses. Tambén:laéa como formador de Mercado de ativo de emiss&o de uma ou mais
companhias citadas neste relatério. 14
Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatdrio e dos possiveis conflitos de interesse. incluindo informacoes sobre valuation e riscos. acesse https://www.btapactualdiaital.com/analises
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