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O dia seguinte

Um resultado eleitoral desfavoravel aos mercados provoca forte
compressao de multiplos

Oresultado daeleicéo presidencial brasileira, de acordo comrelatério danossa
equipe de estratégia, provocou forte sell-off nas agdes brasileiras em 26 de
outubro. Nao é preciso dizer que o nosso universo de cobertura seguiu o
mesmo caminho. Embora as acdes de saude e de educacdo tivessem
superado 0 mercado em aproximadamente 7 p.p. e 20 p.p., respectivamente,
entre o primeiro e o segundo turno da eleigéo, elas recuaram 20% e 33%
naquele dia. No conjunto, as agées de saude estdo agora 6% abaixo dos niveis
do fim de setembro, enquanto os papéis de educagéo caem 13%, em média.
Neste relatorio, revisitamos nossos modelos de valuation para avaliar o
impacto da forte abertura das taxas de juros de curto e de longo prazo, em
busca de potenciais oportunidades de valor relativo apds a corregéo do
mercado.

A curva de juros

Tanto as taxas de juros de curto prazo quanto as de longo prazo apresentaram
volatilidade notavel em outubro (ver graficos 1 e 2). Mais precisamente, acurva
de juros de longo prazo, que girava ao redor de 14% no fim de setembro, antes
do primeiro turno da elei¢&o, atingiu a minima de aproximadamente 12,4% ao
longo de outubro, antes de voltar a subir para perto de 15% em 26 de outubro,
cercade 120 p.b. acima do nivel pré-elei¢cdo. A curva de juros de curto prazo
recuou de aproximadamente 13,5% no fim de setembro para a minima de
12,5% durante outubro, antes de retornar a cerca de 15%. Em outras palavras,
todo o rali das taxas de juros observado apés o primeiro turno foi mais do que
revertido, com o custo de capital agora materialmente acima dos niveis preé-
eleicao.
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Grafico 1: Taxa DI de 10 anos no Brasil (%) Grafico 2: Taxa DI de 1 ano no Brasil (%)
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Maior alavancagem e duration mais longa: o outro lado da operacao

O cenario atual é essencialmente o oposto do que vinhamos destacando em
nossos relatérios apos o primeiro turno da eleicdo. Com algumas companhias
alavancadas e a¢gdes de long duration em nosso universo de cobertura, a forte
elevacgao do custo de capital é naturalmente prejudicialaos valuations. Na Tabela
1, mapeamos o desempenho das agdes desde 2 de outubro, apés o resultado
do primeiro turno, e comparamos esses retornos com o impacto teérico de uma
alta de 120 p.b. no custo de capital sobre nossos modelos de fluxo de caixa
descontado, contrastando o cenario anterior a outubro com as condigbes atuais
de mercado. Esse exercicio simplificado e aproximado sugere que a corregéo do
mercado foi, de modo geral, consistente com o que nossos modelos de valuation
implicariam. A Rede D’Or, por exemplo, caiu 12% em relagao ao nivel anterior a
outubro, contra um impacto negativo de 14% em nosso fluxo de caixa
descontado decorrente do custo de capitalmais alto no mesmo periodo. Algumas
acdes, particularmente em educagdo, corrigiram mais do que suas
sensibilidades no fluxo de caixa descontado sugeririam. No entanto, esse
exercicio ceteris paribus ndo captura as potenciais implicacdes negativas para
os lucros de um ambiente macroeconémico mais desafiador, especialmente para
um setor de beta elevado como educacgédo. Por outro lado, algumas ac¢des
corrigiram menos do que suas sensibilidades no fluxo de caixa descontado
implicariam, ainda que, na maioria dos casos, com boa razdo, dada sua
exposicao limitada ou até positiva dos lucros de curto prazo a juros mais altos,
como é o caso de Bradsaude, Blau e Fleury. Também apresentamos numeros
atualizados de alavancagem financeira liquida para as companhias na Tabela 1,
uma vez que a forte elevagdo das taxas de juros de curto prazo deve
naturalmente pressionar para baixo as proje¢des de lucros de curto prazo,
particularmente para os nomes mais alavancados.
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Tabela 1: Retornos das agdes apds a eleigdo vs. impacto no prego-alvo de uma alta de 120 p.b. nos juros
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Qct-2 price (pre-  Oct-23 price (pre- Curent price Retum since Today's TP impact (+120bps Stock retum since 1st ND/EBITDA

1st round) 2nd round) 1st round retum in Rf and Kd) . round less TP impact 2Q26
Viveo 0.81 0.89 0.74 9% -17% -44%
Bradsatde 14.02 16.55 14.51 3% -12% -8%
Mater Dei 5.19 6.31 4.74 9% -25% -16%
Blau 10.82 12.33 9.85 9% -20% -16%
Fleury 23.50 27.87 21.98 6% 21% -11% +5p.p.
Anima 3.34 5.04 2.84 -15% -44% -19% +4 p.p. 2.4x
Rede D'Or 39.82 43.73 35.03 -12% -20% -14% +1 p.p. 1.7x
Afya 63.69 75.13 57.48 -10% -23% -9% -1 p.p. 1.4x
Cruzeiro do Sul 5.42 6.74 4.82 -11% -28% 9% -2 p.p. 0.8x
Hypera 25.16 27.25 20.56 -18% -25% -13% 6 p.p. 2.1x
Vitru 15.65 20.77 13.16 -16% 37% -10% 6 p.p.
Ydugs 11.08 14.04 9.03 -19% -36% -12% 6 p.p.
Dasa 3.95 5.51 3.07 -22% -44% -14%
Cogna 243 3.10 1.93 -21% -38% -12%
Qualicorp 1.69 2.23 1.34 -21% -40% 8%
Ser Educacional 14.60 18.26 11.33 -22% -38% -8%
Hapvida 7.80 8.83 4.02 -48% 54% -28%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Preferéncia por qualidade, resiliéncia e balangos sélidos

Com o cenario macroecondémico tornando-se consideravelmente mais
desafiador e deixando de lado as teses ligadas ao cambio, acreditamos que os
investidores devem adotar um posicionamento mais defensivo, priorizando
companhias de alta qualidade, com fundamentos resilientes e balangos solidos.
Em saude, aRede D’Orsegue como um de nossos nomes preferidos. E verdade
que opera um negocio intensivo em capital e, como agao de long duration, &
particularmente sensivel a juros mais altos. Ainda assim, continuamos a ver a
Rede D’Or como um compounder resiliente a qualquer cenario, sustentado por
sua capacidade de consolidar os mercados em que atua, por seu forte
posicionamento competitivo e por sua exposi¢ao relativamente limitada a
oscilagdes de curto prazo da atividade econdémica. Apds o sell-off, a Rede D'Or
negocia a 13x P/L 2027. A Bradsaude € outro nome que gostamos neste
ambiente. Com um balango em caixa liquido, a companhia também deve se
beneficiar de maior receita financeira com a alta dos juros. Mais importante,
acreditamos que seu negdécio subjacente permanece relativamente defensivo,
sustentado por demanda resiliente, rentabilidade soélida e sensibilidade limitada
a oscilagdes econémicas de curto prazo. Combinadas ao que consideramos um
valuation pouco exigente (8x P/L 2027), essas caracteristicas fazem da
Bradsaude um porto seguro atrativo em nosso universo de cobertura. Por fim,
evitariamos exposicdo as acdes de educacao por ora. O setor normalmente
carrega beta mais elevado e € particularmente vulneravel a uma deterioragdo do
ambiente macroecondmico. Juros mais altos, confianga do consumidor mais
fraca, potencial pressao sobre o emprego e inadimpléncia em alta podem todos
pesar sobre a captacao de alunos, a retengdo e a capacidade de pagamento.

content.btgpactual.com

27/10/2026


https://content.btgpactual.com/research/home

BTG Pactual Equity Research

btgpactual
27/10/2026

Informacdes Importantes

Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetdo deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobilidrios ou emissores, e tais recomendacdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(il) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados
ao prego de qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo €/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transacdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ousuas afiliadas. Quando aplicavel, o analis ta responsavel por esterelatério, certificado de acordo com a regulamentagdo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sobas circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo
¢é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigao de disponibiiza-lo a vocé. Antes de 1&-
lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissao para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagéo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representagéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagéo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outraforma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas parafins informativos, ndo constitui um antincio e
ndo deve ser interpretado comouma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquervalores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdigdo.

Os pregos neste relatério sdo considerados confidveis na data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(i) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questao;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confiaveis na dataem que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdo ougarantia, expressa ou implicita, & fornecida em relagdo aprecisao, integridade ou confiabilidade das informacdes aqui contidas, exceto com relacéo
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépriainvestigagdo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixarde tomar qualquer agdo em relagdo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatdrio. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartihara com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitaraqualquer responsabilidade por quaisquerperdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta
agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu proprio julgamento. As opinides,
estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteidodeste relatério na data em que o relatériofoi emitido e, portanto,
estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos doBTG Pactual em decorréncia
da utilizagcao de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e
afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes efou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegcdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdoapenas indicativos e estéo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisainiciara, atualizara e encemara
a cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigdes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substanciamente diferentes. O(s) analista(s)responsavel(is) pela elaboragdodeste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informacdes de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigagao de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a coberturadas empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual
conta com barreiras de informag&o para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragéo do analista que preparou este relatorio € determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragéo (nédo incluindo banco de investimento). A
remuneragao dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracao pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment
Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagdo.

Os valores mobilidrios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigées ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagao desses ins trumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos
podem envolver um alto grau de riscoe podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes de mercado. O desempenho passado
ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, umaalteragdo
nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor
deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconsehamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugdode negdcios ououtras questdes, os clientes deve m entrar em contato com seu representante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatdrio.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e nédo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha
representagdo de que qualquer transag&o possa ou nao ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros intemos do
BTG Pactual ou avaliagbes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatériondo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactua e o BTG Pactual ndo aceita qualquerresponsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitacdo.
O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus res pectivos clientes e entre seus diferentes
clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancérios, bancos de investimento
e prestagao de servigos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em
quaisquer servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negécios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente
umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s ) especifico(s ) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso
é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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