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Anima Holding S/A
Companhia Aberta
CNPJ n° 09.288.252/0001-32
NIRE n° 35300350430

ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA
I. DATA, HORA E LOCAL:

Nos termos da Instrucdo Normativa CVM n°® 481 de 17 de dezembro de 2009, alterada pela
Instrucdo CVM n° 622 de 17 de abril de 2020, a presente Assembleia Geral Extraordinaria (‘AGE”),

foi realizada de forma exclusivamente digital, no dia 26 de novembro de 2020, as 10h.

Nos termos do art. 4°, §3° da referida Instrucdo Normativa CVM, esta assembleia foi considerada
como realizada na sede da Companhia, localizada na Rua Natingui, n°® 862, 1° andar, Vila
Madalena, Sédo Paulo (SP), CEP 05443-001.

ll. CONVOCACAO E PUBLICACOES:

Edital de convocacédo publicado no Diario Oficial do Estado de Sao Paulo (pagina 27 do dia
11/11/2020; pagina 17 do dia 12/11/2020; pagina 23 do dia 13/11/2020) e no Jornal Valor (pagina
E3 do dia 11/11/2020; pagina E5 do dia 12/11/2020; e pagina E5 do dia 13/11/2020).

As informacdes e documentos referidos nos artigos 6° e 10° da Instrucdo CVM n° 481 foram
disponibilizados aos acionistas, por meio de sistema eletrénico na pagina da CVM e na pagina da

Companhia na rede mundial de computadores.
lll. PRESENCAS E INSTALACAO:

Presentes acionistas que representam 61,82% (sessenta e um virgula oitenta e dois por cento) do
capital social da Companhia, cuja lista segue indicada no “ltem X — Assinaturas” da presente ata, 0
que satisfaz o quérum da instalacdo. Para afericdo deste quorum, foram considerados os acionistas
que participaram e votaram de modo digital, nos termos do artigo 21-V, incisos | e lll da Instrucéo
CVM n° 481 de 17 de dezembro de 2009, alterada pela Instru¢cdo CVM n° 622 de 17 de abril de
2020.
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Presentes, ainda, a Diretora de Relagcdes com Investidores, Marina Oehling Gelman, e os
representantes da empresa especializada Ernst & Young Assessoria Empresarial Ltda, Anténio

Orsi e Otavio Bachir.
IV. MESA:

Foram aclamados, como Presidente da Mesa, o acionista da Companhia Jodo Batista Pacheco
Antunes de Carvalho e, como Secretario da Mesa, o acionista da Companhia Thales Poubel
Catta Preta Leal.

V. LEITURA DE DOCUMENTOS:

Dispensada, por unanimidade, a leitura dos documentos relacionados as matérias a serem

deliberadas na Assembleia Geral, uma vez que sao do inteiro conhecimento dos acionistas.
VI. LAVRATURA DA ATA E RECEBIMENTO DE VOTOS:

A ata sera lavrada na forma de sumario e sera publicada com a omissdo das assinaturas dos

acionistas, nos termos do artigo 130, 88 1° e 2°, da Lei de Sociedade por Agdes.
VIl. ORDEM DO DIA:

(Item 1) Deliberar, na forma do art. 256, 81° da Lei n° 6.404/76, sobre a ratificacdo da
transacdo celebrada entre a Companhia, a VC Network Educacédo S/A, subsidiaria integral
da Companhia, e o Grupo Laureate, para aquisicdo da totalidade das quotas da REDE
INTERNACIONAL DE UNIVERSIDADES LAUREATE LTDA., sociedade limitada, com
sede em Sao Paulo- SP, na Rua Quata, 67, 5° andar, Vila Olimpia, CEP 04546-040,
inscrita no CNPJ/ME sob n° 07.728.655/0001-20 (“REDE”), nos termos constantes da
Proposta da Administracdo, acompanhada do respectivo laudo de avaliagéo.

(Item 1) Autorizar a administragdo da Companhia a adotar todas as providéncias cabiveis

e necessarias para implementar a transacao descrita no item | da pauta, caso aprovada.
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VIII. DELIBERA(;C)ES:
Foram tomadas as seguintes deliberacdes, conforme a Proposta da Administragao:

(Item 1) POR UNANIMIDADE, foi aprovada a ratificagéo da transacao celebrada entre a
Companhia, a VC Network Educacao S/A, subsidiaria integral da Companhia, e o Grupo
Laureate, para aquisicdo da totalidade das quotas da REDE INTERNACIONAL DE
UNIVERSIDADES LAUREATE LTDA., sociedade limitada, com sede em S&o Paulo - SP,
na Rua Quat4, 67, 5° andar, Vila Olimpia, CEP 04546-040, inscrita no CNPJ/ME sob n°
07.728.655/0001-20 (“REDE”), nos termos constantes da Proposta da Administracéo,
acompanhada do respectivo laudo de avaliacdo. Os laudos de avaliagdo compdem o
ANEXO | desta ata. Em cumprimento ao disposto no art. 30, 84° da Instrucdo CVM n° 480
de 2009, o Presidente da Mesa informou que foram computados 65.617.755 (sessenta e
cinco milhdes seiscentos e dezessete mil setecentos e cinquenta e cinco) votos pela

aprovacao.

(Item 11) POR UNANIMIDADE, a administragdo da Companhia foi autorizada a adotar
todas as providéncias cabiveis e necessarias para implementar a transacdo descrita no
item | da pauta, ora aprovada, conforme Proposta da Administracdo. Em cumprimento ao
disposto no art. 30, 84° da Instrucdo CVM n° 480 de 2009, o Presidente da Mesa informou
gue foram computados 65.617.755 (sessenta e cinco milhfdes seiscentos e dezessete mil

setecentos e cinquenta e cinco) votos pela aprovagao.

IX. ENCERRAMENTO: Nada mais havendo a tratar, encerrou-se o conclave, lavrando-se esta ata,
a qual lida, achada conforme e aprovada, por unanimidade, foi devidamente assinada pelo
Presidente e pelo Secretario da Mesa. A presente ata foi lavrada na forma de sumario dos fatos
ocorridos, nos termos do artigo 130, 81° da Lei das Sociedades por A¢des. O Presidente e 0
Secretéario da Mesa declaram que a presente assembleia foi integralmente gravada e observou as
formalidades previstas na Instrucdo CVM n° 481 de 17 de dezembro de 2009, alterada pela
Instrucdo CVM n° 622 de 17 de abril de 2020. Sao Paulo (SP), 26 de novembro de 2020.

X. ASSINATURAS: JOAO BATISTA PACHECO ANTUNES DE CARVALHO — PRESIDENTE DA MESA; THALES
POUBEL CATTA PRETA LEAL — SECRETARIO DA MESA; e, nos termos dos incisos | e Ill e §1° do art. 21-V, da
Instrucdo Normativa CVM n° 481 de 17 de dezembro de 2009, alterada pela Instrucdo Normativa CVM n° 622 de 17 de
abril de 2020: (i) ASCESE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES, DYNAMO COUGAR FIA, DYBRA FIA, DYC
FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES, SAO FERNANDO IV FIA, TNAD FUNDO DE INVESTIMENTOS EM
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ACOES, DYNAMO BRASIL | LLC, DYNAMO BRASIL IIl LLC, DYNAMO BRASIL V LLC, DYNAMO BRASIL VI LLC,
DYNAMO BRASIL VIII LLC, DYNAMO BRASIL IX LLC, DYNAMO BRASIL XIV LLC, DYNAMO BRASIL XV LP,
REPRESENTADOS POR SEUS PROCURADORES JULIO ANDRE KOGUT E GABRIEL VIEIRA MARX ANDRADE;
(ii) LINUS LLC - BNY MELLON SERVICOS FINANCEIROS DTMV S.A, ATMOS INSTITUCIONAL MASTER FUNDO
DE INVESTIMENTO DE AGCOES, ATMOS TERRA FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGCOES, ATMOS MASTER
FUNDO DE INVESTIMENTO DE AGCOES, FOURTH SAIL LONG SHORT LLC, FOURTH SAIL DISCOVERY LLC, TORK
LONG ONLY INSTITUCIONAL MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES, TORK LONG ONLY MASTER
FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES, TORK MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES E "TORK PREV
FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES FIFE, REPRESENTADOS POR SUA PROCURADORA MARINA OEHLING
GELMAN; (iii) BNP PARIBAS SMALL CAPS FIA, BNP PARIBAS SMALL CAPS GOLD FUNDO DE INVESTIMENTO
AGOES, IT NOW IGCT FUNDO DE INDICE, IT NOW SMALL CAPS FUNDO DE INDICE, ITAU FLEXPREV ASGARD
FIA, ITAU GOVERNANCA CORPORATIVA ACOES FI, ITAU SMALL CAP MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM
ACOES, ITAU ASGARD AGCOES FUNDO DE INVESTIMENTO, ITAU ASGARD INSTITUCIONAL AGOES FUNDO DE
INVESTIMENTO, WM SMALL CAP FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES, CATERPILLAR INC. MASTER
RETIREMENT TRUST, UTAH STATE RETIREMENT SYSTEMS, CALIFORNIA PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT
SYSTEM, INTERNATIONAL BANK FOR RECONSTRUCTION AND DEVELOPMENT, AT F S R P A T/RET STAFF
BEN PLAN AND TRUST, CAISSE DE DEPOT ET PLACEMENT DU QUEBEC, SPDR S&P EMERGING MARKETS
ETF, NEW YORK STATE TEACHERS RETIREMENT SYSTEM, IBM 401(K) PLUS PLAN, COLLEGE RETIREMENT
EQUITIES FUND, STATE STREET MSCI EMERGING MARKETS SMALL CAP INDEX NON-LENDING COMMON
TRUST FUND, KAISER PERMANENTE GROUP TRUST, CHANG HWA COMMERCIAL BANK, LTD., IN ITS
CAPACITY AS MASTER CUSTODIAN OF NOMURA BRAZIL FUND, SSGA SPDR ETFS EUROPE | PLC, MERCER
QIF FUND PLC, CENTURYLINK, INC. DEFINED CONTRIBUTION PLAN MASTER TRUST, SUNSUPER
SUPERANNUATION FUND, WASHINGTON STATE INVESTMENT BOARD, LOS ANGELES COUNTY EMPLOYEES
RETIREMENT ASSOCIATION, AJO EMERGING MARKETS SMALL-CAP FUND. LTD, NORGES BANK, ROCHE U.S.
RETIREMENT PLANS MASTER TRUST, VANGUARD INVESTMENTS FUNDS ICVC-VANGUARD FTSE GLOBAL
ALL CAP INDEX FUND, ARROWSTREET CAPITAL GLOBAL ALL COUNTRY ALPHA EXTENSION FUND (CAYMAN)
LIMITED, VANGUARD TOTAL WORLD STOCK INDEX FUND, A SERIES OF VANGUARD INTERNATIONAL EQUITY
INDEX FUNDS, VANECK VECTORS BRAZIL SMALL- CAP ETF, BROWN ADVISORY LATIN AMERICAN FUND LP,
AMERICAN CENTURY ETF TRUST - AVANTIS EMERGING MARKETS EQUITY FUND, : HANDELSBANKEN
BRASILIEN TEMA, HANDELSBANKEN LATINAMERIKA TEMA, PUBLIC EMPLOYEES RETIREMENT SYSTEM OF
OHIO, VANGUARD EMERGING MARKETS STOCK INDEX FUND e VANGUARD TOTAL INTERNATIONAL STOCK
INDEX FUND, A SERIES OF VANGUARD STAR FUNDS, REPRESENTADOS POR SUA PROCURADORA DIANE
FLAVIA MAIA DE OLIVEIRA (OAB/SP N° 413.210); (iv) DANIEL FACCINI CASTANHO, MARCELO BATTISTELLA
BUENO, ROMULO FACCINI CASTANHO, MAURICIO NOGUEIRA ESCOBAR, IGNACIO DAUDEN MARTINEZ, ATILA
SIMOES DA CUNHA, GABRIEL RALSTON CORREA RIBEIRO, RICARDO CANGCADO GONGALVES DE SOUZA,
RODRIGO ROSSETTO DIAS RAMOS, FABRICIO GHINATO MAINIERI, LEONARDO BARROS HADDAD,
REPRESENTADOS POR SEU PROCURADOR JOAO BATISTA PACHECO ANTUNES DE CARVALHO; (v) JOAO
BATISTA PACHECO ANTUNES DE CARVALHO; (vi) THALES POUBEL CATTA PRETA LEAL; (vii) MARINA
OEHLING GELMAN; (viii) HELENO CARLOS FERNADES; (ix) JESSICA ROSO MEHLER; (x) CL4 CAPITAL FIA,
REPRESENTADO POR ANDRE HIROITI ISHII; e (xi) MARY AFONSO MOUSINHO.

Jodo Batista P. Antunes de Carvalho Thales Poubel Catta Preta Leal
Presidente da Mesa Secretario da Mesa
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Building a better
working world

Ernst & Young Assessoria
Empresarial Ltda.

Av. Presidente Juscelino Kubitschek,
1909 Torre Norte - 10° andar
04543-011 — S&o Paulo — SP
Telefone: +55 11 2573-3000
www.ey.com

Anima Holding S.A.

Rua Natingui 862, 1° andar, Vila Madalena
Sé&o Paulo/SP CEP 05443-001, Brasil

A/C: Sr. André Tavares

Cargo: Chief Financial Officer

Anima Holding S.A. 06 de Novembro de 2020

Caro Sr. André Tavares,

Conforme solicitagdo de V.Sa., a Ernst & Young Assessoria Empresarial Ltda. (doravante denominada “EY”) apresenta o relatério
referente a estimativa de valor justo da operacao brasileira do grupo a Laureate Education Inc. (“Laureate Inc”), concentrada na
Rede Internacional de Universidades Laureate Ltda. (“Laureate” ou “Empresa”), na data-base 30 de junho de 2020. A avaliacéo
sera utilizada para suportar a administracao da Anima Holding S.A. (“Anima” ou o “Cliente” ou a “Administragéo”) no atendimento
dos requerimentos do Art. 256 da Lei das S.A., referente a potencial aquisicdo da Laureate.

Nossa estimativa de valor ndo deve ser considerada como fairness opinion, como recomendacao para que se efetue uma
transacéo ou utilizada para fins de processo litigioso, captacéo de recursos, atendimento as normas contabeis BR GAAP, US
GAAP e IFRS, bem como para qualquer outra finalidade exceto a descrita anteriormente e nao podera ser compartilhado com
terceiros sem autorizagao prévia da EY. Entendemos que a deciséo final sobre a ocorréncia e condi¢cdes de uma eventual
transacao € de responsabilidade exclusiva da Anima.

E importante destacar que ndo investigamos de forma independente, bem como n&o foi aplicado nenhum processo de auditoria
nas informagdes fornecidas pela Administragéo. Conforme mencionado em nosso contrato, nossa analise esta sujeita as
limitagdes gerais descritas nesse relatorio. As projecdes foram baseadas nas expectativas da Administragdo, bem como em
nosso entendimento acerca das suas operacoes.

Uma vez que o valor de uma empresa pode variar ao longo do tempo, qualquer estimativa do valor justo refere-se a uma data
especifica de avaliagéo, nesse caso a data-base da avaliagdo é 30 de junho de 2020. Nosso célculo de valor é baseado
unicamente nas informagdes conhecidas na data-base dessa avaliagdo.

No inicio de 2020, o surgimento da pandemia de corona virus COVID-19 levou a uma significativa volatilidade e declinios nos
mercados globais de ac¢des, resultando em incerteza significativa em relacdo aos impactos na economia global, a curto e longo
prazo. Os impactos potenciais, incluindo uma recesséo global, regional ou outra recessédo econémica, séo incertos e dificeis de
avaliar. A incerteza financeira e econdmica pode ter um impacto adverso significativo nos valores justos dos ativos. Para levar em
conta o0 aumento dos riscos econdmicos e as crescentes preocupacdes na comunidade de investimentos relacionadas ao
COVID-19 existentes na data-base, podemos considerar prémios na taxa de desconto e outros ajustes de projecao em nossas
andlise. Quaisquer referéncias feitas ao impacto do COVID-19 no relatério ndo devem ser interpretadas como um comentario
completo ou como uma avaliacéo precisa do impacto potencial total da pandemia.

Agradecemos a oportunidade de colaborarmos com a Anima. Caso haja quaisquer duvidas ou necessidade de informacdes
adicionais, entre em contato com o Sr. Otavio Bachir no telefone + 55 11 2573 5640.

Atenciosamente.

Otavio A. A.Eachir, M.Sc. Antonio grsi

Sécio Gerente Sénior
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Viséo geral do trabalho

Objetivo

» A Laureate € uma sociedade empresarial
limitada com sede na cidade de S&o
Paulo/SP e tem como atividade
preponderante: (i) prestacdo de servigos
de consultoria na area de educacao e
semelhantes; (i) administracao, operagéo,
titularidade de institutos de ensino em
todos os niveis, que fornegam produtos e
servicos educacionais (presencial ou
educacdo a distancia) de qualquer
natureza, incluindo o ensino fundamental
médio e superior; e (iii) participagbes em
outras sociedades, nacionais ou
estrangeiras.

» O objetivo do trabalho é realizar a avalicao
da Laureate para o atendimento aos
requerimentos do Art. 256 da Lei das
Sociedades Anbnimas de 1976 - Lei
6404/76 (Lei das S.A.), como suporte ao
processo decisorio com relagdo a possivel
transacdo de compra da Laureate pela
Anima (vide mais detalhes sobre o escopo
do trabalho na pagina seguinte).

» Devido ao contexto descrito, 0 objetivo
deste trabalho é fornecer as premissas e a
estimativa do valor justo da Laureate, com
base na aplicacdo da metodologia de
Fluxo de Caixa Descontado (FCD), na
data-base de 30 de junho de 2020.

O escopo do trabalho envolveu os seguintes
procedimentos:

» Entendimento das operag¢des e modelo de
negocio da Laureate;

» Andlise dos demonstrativos financeiros
historicos da Empresa;

» Andlise e critica das projecdes preparadas
pela Administragdo em conjunto com o
Banco JP Morgan, assessor financeiro da
Anima;

» Desenvolvimento do modelo de FCD de
acordo com as caracteristicas operacionais
da Empresa;

» Pesquisa de empresas que atuam no
setor, com base em informacgdes publicas
disponiveis;

» Reunides com a Administragéo para
solucionar dividas, apresentar os
resultados das analises, projec@es e para
eventuais ajustes e esclarecimentos; e

» Calculo da taxa de desconto que reflete
adequadamente 0s riscos inerentes ao
setor, sendo esta taxa utilizada para trazer
os fluxos de caixas e a perpetuidade da
Laureate a seu valor presente; e

» Preparacéo deste relatdrio contendo as
premissas adotadas, bem como nossa
concluséo de valor.

Padréo de valor: Valor justo;
Data-base: 30 de junho de 2020;

Metodologia: Abordagem da Renda
(FCD);

Periodo de projecéo: 10 (dez) anos e 6
(seis) meses, de 1° de julho de 2020 a 31
de dezembro de 2030, e perpetuidade;

Taxa de crescimento na perpetuidade de
3,3%: equivalente a expectativa de longo
prazo da inflagéo brasileira (IPCA);

Moeda: Os fluxos de caixa foram
projetados em Reais (BRL) em termos
nominais (considerando a inflag&o);

Taxa de desconto: em Reais em termos
nominais, de acordo com a metodologia
da WACC;

Ajustes: Ativos e passivos ndo
operacionais e divida liquida nao foram
considerados no fluxo de caixa. Quando
observados, foram tratados a parte e
adicionados/subtraidos do valor presente
dos fluxos de caixa e perpetuidade. Os
passivos relativos a arrendamentos ndo
foram considerados como ajustes ndo
operacionais, uma vez que o fluxo de
caixarelativo a estes arrendamentos foi
tratado como despesa de aluguel; e

Premissas especificas: As projecées
foram baseadas em estimativas da
Laureate, fornecidas pela Administragéo.
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Contexto estratégico

Contexto pela Lei n°9.457, de 1997);

b) valor de patriménio liquido (artigo 248) da acdo ou quota, avaliado

Entendemos que a Administragéo esté avaliando a aquisi¢cdo da Rede
0 patrimdnio a precos de mercado (artigo 183, § 1°);

Internacional de Universidades Laureate Ltda., operacéo brasileira da
Laureate Inc, uma empresa americana de capital aberto que atua no setor
de educacao nos EUA e internacional. De acordo com a Administracéo, as
condigfes para a aquisicdo da Laureate preveem a venda imediata da
Faculdades Metropolitanas Unidas Educacionais Ltda. (a “FMU”), devido a
uma questao de concentracdo de mercado e aprovacgéo do Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (CADE).

¢) valor do lucro liquido da a¢&o ou quota, que ndo podera ser
superior a 15 (quinze) vezes o lucro liquido anual por agéo (artigo
187 n. VII) nos 2 (dois) ultimos exercicios sociais, atualizado
monetariamente.

§ 1° A proposta ou o contrato de compra, acompanhado de laudo de
avaliacéo, observado o disposto no art. 8°, §§ 1° e 6°, sera submetido a
prévia autorizacéo da assembleia-geral, ou a sua ratificacao, sob pena
de responsabilidade dos administradores, instruido com todos os
elementos necessarios a deliberacdo. (Redagéo dada pela Lei n° 9.457,
de 1997).

§ 2° Se o preco da aquisicao ultrapassar uma vez e meia 0 maior dos
trés valores de que trata o inciso Il do caput, o acionista dissidente da
deliberacdo da assembleia que a aprovar tera o direito de retirar-se da
companhia mediante reembolso do valor de suas a¢fes, nos termos do
art. 137, observado o disposto em seu inciso Il. (Redacao dada pela Lei
n®9.457, de 1997).”

Sendo assim, a Administragdo solicitou a EY a avaliagao econémico-
financeira da totalidade do capital da Laureate (consolidada, considerando

a) cotacdo média das acGes em bolsa ou no mercado de balcdo organizado, a operacédo da FMU) para atendimento do § 1° citado acima.
durante os noventa dias anteriores a data da contratacéo; (Redagdo dada

Devido ao fato desta potencial aquisicdo ser relevante (a contratacdo dos
servigos da EY ja prevé que a aquisicao seré relevante para o Cliente,
segundo conclusao da propria Anima) e a Anima ser uma sociedade
anbnima de capital aberto, entendemos que a avaliagédo deve atender os
requerimentos do Art. 256 da Lei das S.A., que estabelece que:

“A compra, por companhia aberta, do controle de qualquer sociedade mercantil,
dependeréa de deliberagcdo da assembleia-geral da compradora, especialmente
convocada para conhecer da operagdo, sempre que:

I. O preco de compra constituir, para a compradora, investimento relevante
(artigo 247, paragrafo Unico); ou

Il. o pre¢co médio de cada acéo ou quota ultrapassar uma vez e meia 0 maior
dos 3 (trés) valores a seguir indicados:

Rede
Internacional de
Universidades
Laureate Ltda.

Anima Holding

S.A.

22 Operagao:

12 Operacgao:
100,00% de
participacéo da

Laureate

ESADE
(FADERGS)

venda de
100,00% da FMU

Fonte: Administracéo.
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Composicao de Valor (BRL milhdes)
Valor Operacional (enterprise value) Composicao de valor (BRL mil)

WACC % | Valor presente liquido do fluxo de Caixa 2.844.692
< -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% )
= 1,0% 5461868 5156995  4.881247 4630722 4402183 Valorpresente da perpetuidade 2.262.269
g 0,0% 5.711.277 5.393.973 5.106.961 4.846.181 4.608.268 —
=4 0,5%| 5.835.982 5.512.463 5.219.818 4.953.911 4.711.310 Valor presente das contingéncias (546.450)
= 1,0%| 5.960.686 5.630.952 5.332.675 5.061.640 4.814.352 Ajuste ndo-operacional 129.540
Valor do Negécio (equity value arredondado) Divida liquida (533.521)
WACC Valor do Negécio (equity value arredondado) 4.156.500
s -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
= -1,0% 4.511.400 4.206.600 3.930.800 3.680.300 3.451.800 T —— 202]4 P—
i 05% 4636100 4325100  4.043.700  3.788.000  3.554.800 ultiplos Implicitos ( )
qE, 0,0% 4.760.800 4.443.500 4.156.500 3.895.800 3.657.800 Laureate (cenério base) 15,5 x 11,9 x
=4 0,5%| 4.885.600 4.562.000 4.269.400 4.003.500 3.760.900 — ,_
= 10% 5010300  4.680.500  4.382.200  4.111.200  3.863900 ~ Media dasempresas comparaveis 115x 9.7x
Os resultados obtidos pela utilizacdo das metodologias do FCD s&o relevantes no C lusa
contexto da avaliacdo, dado que: ST
» Premissas de crescimento estdo em linha com os dados histéricos e expectativas Com base nas informagdes recebidas e no trabalho realizado,
de mercado: nossa avaliacd@o resultou em um intervalo de valor justo de

aproximadamente BRL 3.451,8 milh&es (trés bilhdes e
guatrocentos e cinquenta e um milhdes e oitocentos mil reais) a
BRL 5.010,3 milhdes (cinco bilhdes, dez milhdes e trezentos mil
reais) a para a Laureate na data-base de 30 de junho de 2020.

» Premissas de lucratividade refletem melhorias nos padrées de eficiéncia da
Empresa, atingindo patamares que um participante de mercado teria numa
operacdo comparavel, e similares aos ja atingidos pela Anima;

» Os parametros de avaliagdo séo consistentes com o tamanho e com a expectativa ) o
de longo prazo da Laureate; e Ressalte-se que este valor considera que o saldo liquido de BRL

2.514,1 milhdes (dois bilhdes, quinhentos e quatorze milhdes e
cem mil reais) em Contas com Partes Relacionadas
foi convertido em capital.

» O método do FCD é o que melhor representa o valor de uma companhia baseado
em sua rentabilidade futura (Abordagem da Renda).

Essa estimativa de valor ndo considera possiveis contingéncias, insuficiéncias ou
superveniéncias ativas ou passivas que ndo estejam registradas na posi¢éo
patrimonial da Empresa. Sendo assim, os resultados néo consideram seus efeitos,
caso existam.
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Inflagdo Histérica e Projetada
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Fonte: Bacen, FGV

PIB Histérico e Projetado
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Ao realizar a avaliacdo econdmico-financeira
de um negdcio ou de seus ativos, €
importante compreender as principais
tendéncias econdmicas do pais em que 0
mesmo opera. Considerando que a
Empresa esta inserida no mercado
brasileiro, as principais informacdes
macroecondmicas estdo apresentadas a
seguir.

A anédlise abaixo se refere a data-base deste
trabalho, conforme informacdes divulgadas
pelo Banco Central do Brasil (BACEN),
Boletim Focus, Fundacao Getulio Vargas
(FGV), Oxford Economics e JP Morgan.

Economiabrasileira
Atividade economical

O PIB fechou o ano de 2019 com o
crescimento de 1,14%. Segundo
expectativas do BACEN em 30 de junho de
2020, o PIB tera uma reducéo para -6,48%
em 2020, mas voltara a crescer para 3,47%
em 2021.

Inflacéo

O indice de inflagao oficial, IPCA, fechou o
ano de 2019 em 4,38%. De acordo com as
expectativas de mercado apresentadas pelo
BACEN em 30 de junho de 2020, o indice de
inflacdo IPCA deve chegar a 1,63% em 2020
e 3,04% em 2021. Ja o indice Geral de
Precos do Mercado (IGP-M), calculado pela
FGV, fechou o ano de 2019 em 7,31%. A
expectativa dos analistas do Boletim Focus
€ de que esse indice fiqgue em 5,78% em
2020 e 3,93% em 2020.

Politicamonetaria

O Comité de Politica Monetaria (Copom),
considerando a conjuntura
macroecondmica, as perspectivas para a
inflacdo brasileira e o balanc¢o de riscos,
decidiu pela reducado da taxa Selic para
2,25% a.a. em sua reunido de junho. Foi o
terceiro corte realizado durante a crise
mundial causada pela pandemia, e a oitava
gueda consecutiva, levando a taxa para a
nova minima histoérica.

O entendimento é que a conjuntura
econdmica prescreve politica monetéria
estimulativa elevada, ou seja, com taxas de
juros abaixo da taxa estrutural, sendo a
trajetoria fiscal decisiva para tal estimulo
monetario.

Ainda sobre a deciséo, o Comité entende
gue é relacionada ao cenario de pandemiae
com um balanco de riscos de maior
variancia para a inflacao esperada e €
compativel com a convergéncia para a meta
inflacionéria para 2021.

Risco-Brasil?

O indice Embi+, calculado pelo JP Morgan,
explicita a diferenca de desempenho diario
dos titulos da divida norte-americana e de
paises emergentes e é um indicador da
saude financeira do pais em questdo. O
indice terminou 0 més de junho de 2020 em
380 pontos-base, 0 que indica uma
diferenca de 3,80 p.p. entre o desempenho
dos titulos brasileiros e dos titulos norte-
americanos.
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Receita das IES Privadas no Brasil (em bilhges de BRL) Visdo Geral do Setor

Segundo a Austin Asis, o setor de Ensino
Superior atravessou periodo de importantes
~2.:4% . mudancas nos ultimos anos. Entre eles,

5% destaca-se: o aumento do nimero de
matriculas, em especial na rede privada,
surgimento de novas instituicbes de Ensino
Superior, profissionalizag&o da gestéo,
abertura de capital e movimento de fusdes
e aquisicdes, sendo que a
desregulamentacao do setor e a
possibilidade de a iniciativa privada atender
de forma mais rapida a demanda tenha
sido a principal.

0.8% 2.2% 1,5% 1,6%

2018 2019 (E) 2020 (P) 2021 (P) 2022(P) 2023 (P) 2024 (P) De acordo com a Lafis, a educacao
s Receita das instituicdes de ensino superior privadas Crescimento (%) superior brasileira é com partilhada pela
iniciativa publica e privada, entretanto, esta
Ultimaresponde por mais de 75% do ensino

> > : — superior. O nimero de matriculas
NUmero de Matriculas em IES Privadas (em milhges) universitarias obteve um crescimento

médio de 2,6% nos ultimos 5 anos ao ter
1,4% 1.0% como determinante o sucesso de
programas federais como o PROUNI e o
financiamento via FIES. Porém, esse
programas estdo sofrendo alteragdes por
conta da crise fiscal que vive o Brasil.

Fonte: Lafis

0, 0,
3,0% 1,5% 2,0% 2,2%
0,3%

De modo geral, segundo a All Consulting,
as movimentagOes das IES foram bastante
positivas em 2019, porém, por mais que as
mesmas tenham se esforcado até entao,
elas terdo que se adequar a um novo
cenario: o da pandemia do Novo
Coronavirus e suas consequéncias.

2018 2019 (E) 2020 (P) 2021 (P) 2022(P) 2023 (P) 2024 (P)

mmsmss NUmero de matriculas em IES privadas Crescimento (%)

) Fonte: Austin Asis, Lafis, All Consulting
Fonte: Lafis

Perspectivas para o Setor

Segundo a Lafis, as instituicbes de ensino
superior privadas estéo sofrendo
drasticamente com a crise econdmica
gerada pelas medidas de isolamento social
no combate ao novo coronavirus. Dentre 0s
principais efeitos da pandemia e com
efeitos negativos sobre o desempenho das
IES privadas esta o crescimento do
desemprego. A alta fragilidade no mercado
de trabalho, e consequentemente queda na
renda das familias, tem levado alunos a
trancar suas matriculas ou adiar o
pagamento de mensalidades e parcelas
dos financiamentos estudantis. Além disso,
com o inicio deste novo semestre, a
captacao de alunos sera muito prejudicada
pela manutencao deste cenario de
incertezas quanto a seguranca da
retomada das aulas presenciais.

Logo, a combinacao entre a fragilidade na
renda dos alunos e a ndo retomada das
aulas presenciais no segundo semestre
tende a aumentar a evasao no ensino
superior privado neste periodo de
rematricula. Com isso, a Lafis revisou
ligeiramente para baixo sua projecao do
setor para o ano de 2020, apontando para
uma queda de 8,9% no faturamento do
setor. Quanto ao niumero de matriculas,
este crescera apenas 0,3% em 2020,
sustentado pela modalidade de cursos a
distancia.
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Receita das IES Privadas no Brasil (em bilhges de BRL)

0,8% 2,2%

-2,4%
-5,5%

2018 2019 (E) 2020 (P) 2021 (P) 2022 (P)
s Receita das instituigdes de ensino superior privadas

Fonte: Lafis

Numero de Matriculas em |IES Privadas (em milhges)

0, 0,
3,0% 1,5% 2,0% 2,2%

0,3%

2018 2019 (E) 2020 (P) 2021 (P) 2022 (P)

mmsmss NUmero de matriculas em IES privadas

Fonte: Lafis

Crescimento (%)

Crescimento (%)

Superados os efeitos econdmicos do
isolamento social imposto pelo Covid-19, a
Lafis acredita em uma retomada da
trajetoria de crescimento econémico a partir
de 2021, com um crescimento de 0,8% no
faturamento do setor, mantendo-se em um
patamar inferior ao observado no periodo
pré-crise Covid-19.

Para o nimero de matriculas no ensino
superior privado a perspectiva também é de
crescimento (2,0%). A expectativa de
crescimento baseia-se também na
capacidade das empresas do setor em se
adaptar ao novo ambiente gerado pela
crise sanitaria e econdmica em 2020.

Ap6s 2021 e a adaptacdo da economia e
da sociedade ao novo ambiente pds-
pandemia, espera-se que nao haja
surpresas quanto ao cenario
macroecondmico, com projecdes
apontando para um nivel de desemprego
menor, além de uma melhora na renda,
ainda que a partir de bases mais fracas, o
gue auxiliara a reducédo da inadimpléncia
no pagamento das mensalidades e a
entrada de novos alunos.

Com base nisso, a Lafis desenha a
projecéo do faturamento das instituicdes
privadas de ensino superior para 2022,
2023 e 2024 da seguinte forma: 2,2%, 1,5%
e 1,6%, respectivamente. E importante
destacar que, mesmo diante deste
crescimento, o nivel de receita das
instituicdes de ensino superior privado

Fonte: Austin Asis, Lafis, All Consulting

permanecera abaixo do patamar pré-crise
Covid-19 no longo prazo. Quanto ao
ndmero de matriculas, o crescimento sera
de 2,2%, 1,4% e 1,0% para 0 mesmo
periodo.
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Fonte: Site da Empresa

LAUREATE

INTERNATIONAL
UNIVERSITIES

Rede Internacional de Universidades Laureate

Fundada em 1998, a Laureate Inc. € uma rede global que reltine diversas
instituicoes educacionais, presente em cerca de 25 paises. A instituicdo
oferece programas de graduacao, mestrado e doutorado nas areas de
arquitetura, arte, negocios, artes culinarias, design, educacéo, engenharia,
ciéncias da saude, gestao hoteleira, tecnologia da informacao, direito e
medicina. A instituicdo oferece seus programas por meio de uma rede de
universidades e instituicbes baseadas em campus e online. Também
oferece programas de intercambio e programas internacionais que incluem
programas de verdo e experiéncias de estudo no exterior.

No Brasil, a rede oferta cursos nas areas de arte, arquitetura e design;
negécios e administracéo; comunicacdes; educacéo; engenharia e
tecnologia da informacéo (TI); ciéncias da saude, gestao hoteleira e artes
culinarias; e leis e estudos juridicos. As faculdades da Laureate estao
distribuidas nos estados de Minas Gerais, Sdo Paulo, Rio de Janeiro,
Bahia, Pernambuco, Paraiba, Rio grande do Norte e Rio Grande do Sul, e
contam com mais de 875,000 de estudantes.
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Ativo (BRL mil
Caixa e equivalentes de caixa
Caixa restrito
Mensalidades a receber
Despesas antecipadas
Tributos a recuperar

Imposto de renda e contribui¢&o social a recuperar

Adiantamentos
Partes relacionadas

Reembolso a receber de antigos proprietarios

Outros créditos
Ativo circulante

Ativos ndo circulantes mantidos para venda

Partes relacionadas
Depdsitos judiciais
Tributos a recuperar
Mensalidades a receber
Ativos de indenizacéo
Tributos diferidos
Despesas antecipadas

Reembolso a receber de antigos proprietarios

Ativo de contrato
Imobilizado
Intangivel
Ativo ndo circulante
Total do ativo

Passivo (BRL mil
Empréstimos e financiamentos
Fornecedores
Imposto de renda e contribui¢éo social
Salarios e encargos
Tributos a recolher
Recebimentos antecipados
Partes relacionadas
Participagdes societarias a pagar
Parcelamentos fiscais
Ganho diferido na venda de imével
Arrendamentos
Outras contas a pagar

Passivo Circulante
Passivos de ativos mantidos para venda
Empréstimos e financiamentos
Provis&o para contingéncias
Partes relacionadas
Participacdes societarias a pagar
Parcelamentos fiscais
Tributos diferidos
Deferred gain on sale of property
Arrendamentos
Outras contas a pagar

N&o circulante

Patrimonio liguido

dez/18 dez/19
88.964 59.546
1.179 1.793
227.429 263.828
5.756 10.852
39.193 35.970
3.402

18.268 5.445
5.817 3.569
20.637 28.334
10.027 11.389
417.270 424.128
206.470 0
1.460 1.460
22.410 29.158
28.871 26.164
52 739
203.091 196.474
91.032 121.749
2.874 2.568
98.129 79.864
9.162 14.136

690.600 1.494.510
1.580.719 1.491.917
2.934.870  3.458.739
3.352.140  3.882.867

dez/18 dez/19
110.499 212.674
82.971 112.650
2.579 1.615
146.680 114.545
17.532 13.312
51.752 56.288
18.526 172.674
48.258 42.483
11.413 11.382
1.525 0
1.262 82.731
4.706 9.772
497.703 830.126
35.743 0
382.313 368.407
227.328 240.822
1.966.434 1.749.352
79.350 40.774
46.400 36.354
145.385 106.697
33.552 0
5.948 678.303
28.140 24.239

2.950.593  3.244.948

jun/20
176.950
1.132
300.483
21.421

15.407
1.407.991
1.276.077
3.185.542
3.784.091

jun/20
402.481
94.322
325

1.170.011
0
180.817

Fonte: Administracao

Demonstracdo do Resultado do Exercicio (BRL mil dez/18 dez/19 jun/19 jun/20

Receita Liquida 2.218.624 2.181.510 1.114.355 1.018.518
Lucro Bruto 1.311.483 1.392.755 684.786 663.596
EBITDA operacional 268.067 508.627 202.193 234.464
EBITDA (considerando impairment 6.348
Indicadores financeiros dez/18 dez/19 jun/19 jun/20
Crescimento da ROL n.a. -1,70% n.a. -8,60%
Margem bruta 59,10%  63,80% 61,50%  65,20%
Margem EBITDA 12,08%  23,32% 18,14%  23,02%

Andlise Financeira Histoérica

A receita € composta por servicos de cursos presenciais, hibridos, a
distancia (EAD), e outras receitas operacionais. Apesar da queda de 1,7%
no faturamento de 2018 para 2019, observamos uma melhoria de
aproximadamente 11,2 pontos percentuais (p.p.) na Margem EBITDA,
sendo que 5,6 p.p. refere-se a despesas de aluguel que passaram a ser
contabilizadas como amortizacéo de direito de uso apds as mudancgas no
IFRS 16 em 2019. Esse ganho também se deu devido a reducéo de
provisdes para créditos de liquidacdo duvidosa, perdas e contingéncias.

Em 2020 observa-se uma queda de 8,6% da receita, devido a ocorréncia
da pandemia de COVID-19, que provocou impactos relevantes no
faturamento, estimados em aproximadamente BRL 45,4 milhdes,
relacionados a recebimentos postergados pelo adiamento de aulas, entre
outros efeitos. Ainda assim, observa-se uma melhora nas margens
operacionais como um resultado da reducéo de 17,4% nos custos e 7,2%
das despesas com relagdo ao mesmo periodo em 2019. Esse ganho se
deu pela queda de 21,4% gastos com salarios e encargos, queda de
12,8% em contas de consumo e reducéo de 10,6% em provisdes.

Com relagdo ao Balanco histérico, destacamos o saldo liquido de Partes
Relacionadas no valor de (BRL 2.514 milhdes), que, segundo dados da
Administracéo, sera convertido em capital até a data da transacao.
Portanto, esse saldo néo foi considerado nos ajustes de divida ao fim
desta anélise.

Para os fins desta analise, as contas consideradas operacionais para
composic¢do do capital de giro foram a as seguintes: Mensalidades a
receber, Despesas antecipadas, Tributos a recuperar, Outros créditos,
Fornecedores, Salérios e encargos, Tributos a recolher, Recebimentos
antecipados e Outras contas a pagar.
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Informagdes Financeiras Projetadas (PFl) » Hibridos (HIB): cursos diversos que possuem uma dinamica mista de

) aulas presenciais e a distancia; e
As PFI foram preparadas pela Anima com suporte de seu assessor

financeiro no processo de aquisi¢do (JP Morgan), como parte dos seus » Ensino a distancia (EaD): cursos diversos ndo presenciais.

procedimentos de anélise econémica para negociacdo da transacao. A base de alunos projetada para as categorias em cada uma das

Foram projetadas as atividades operacionais dos centros educacionais faculdades levou em conta o nimero de vagas ofertadas nos cursos, sem
pertencentes a Laureate de forma individual, considerando suas respectivas aumento de oferta ap6s a data-base. As premissas utilizadas foram:
bases de alunos, servigos ofertados, estruturas fisicas e composigéo
docente e administrativa. Para mais detalhes sobre os cetros educacionais
que compdem a estrutura da Laureate, consultar a tabela abaixo. » Graduacao:

» Presencial exceto medicina e Hibrido:

Receita operacional liquida i. Até 2023: a graduacao de alunos é projetada como um percentual
do nimero de matriculados no semestre corrente, variando entre

As receitas operacionais das faculdades foram projetadas de acordo com 12,7% no primeiro semestre e 6,6% no segundo semestre; e

suas respectivas ofertas de cursos, considerando as seguintes

classificagdes: ii. A partir de 2024: passou a ser projetado como um percentual de
26,0% a 38,0% dos novos entrantes com base no primeiro ciclo
de estudantes, conforme a premissa de conclusao de um ciclo de
alunos em 4 anos. Os percentuais adotados se basearam na

» Presencial, exceto medicina (PEx.Med): cursos presenciais diversos,
exceto o curso de medicina que possui comportamento e ticket médio

superiores; experiéncia e no conhecimento do negdcio da Administracao,
» Medicina (Med): cursos presenciais de medicina; levando em conta o perfil de alunos e a localidade de cada centro
educacional.

Sigla Nome Localidade # de alunos |Cursos

UAM Universidade Anhembi Morumbi S&o Paulo/SP 69.844  Pex.Med, Medicina, Hibridos e EaD
UNP Sociedade Potiguar de Educacgéo e Cultura Natal/RN 35.502  Pex.Med, Medicina, Hibridos e EaD
UniFG Centro Universitario Dos Guararapes - Unifg Guararapes/PE 12.792  Pex.Med, Hibridos e EaD

FPB Faculdade Internacional Da Paraiba Jodo Pessoa/PB 5.995 Pex.Med, Hibridos e EaD

FMU Faculdade Metropolitana Unidas Educacionais Ltda. Contagem/MG 69.985  Pex.Med, Hibridos e EaD
UNIFACS FACS Servicos Educacionais Ltda. Salvador/BA 35.281  Pex.Med, Medicina, Hibridos e EaD
ESADE (FADERGS) Centro Universitario Porto Alegre/RS 9.668 Pex.Med, Hibridos e EaD

UniRitter Centro Universitario Ritter Dos Reis Porto Alegre/RS 16.026  Pex.Med, Hibridos e EaD

IBMR Centro Universitario IBMR Rio de Janeiro/RJ 15.547  Pex.Med, Hibridos e EaD
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» Rematriculas: foram consideradas curvas de rematricula especificas EEEEN R [T3lo)
para cada centro educacional, levando em conta o conhecimento e
as expectativas da Administracéo. Foram considerados também os
impactos da crise de corona virus, provocando uma diminuigdo nos 2020/2
primeiros quatro semestres projetados em alguns centros
educacionais, com alunos de perfil mais suscetivel a retracdes
econdmicas.

» Novos entrantes: a proje¢do de novos entrantes sofreu retragio nos = Presencial Ex. Med.

primeiros dois semestres projetados, com recuperacao gradual dos - Medicina
niveis maximos de novos alunos ao longo dos seis semestres Hibrido
seguintes, refletindo as expectativas da Administracdo com relagéo

= EAD

aos impactos da pandemia. Apds a normalizagéo dos niveis de
novas entradas, as estimativas anuais permanecem no mesmo b 65,9%
patamar e consideram apenas flutuagdes semestrais.

» Desistentes: foi considerado um percentual de 2,9% a 4,0% de
desisténcia sobre o niimero total de matriculas semestral.

» Média das matriculas totais: para calculo da receita liquida, foi
considerada a média de matriculados no semestre, como premissa

de periodizacéo das desisténcias. Base de alunos (milhares)
» Medicina: foi considerada a evolucéo semestral dos alunos a partir da aov 8% 91% 7.0%
estimativa da base historica, sem incluséo de desistentes. O nimero de 09% 22%  07% 020 -01% -0.1%

novos entrantes sofreu aumento até 2021 devido a inclusdo de cadeiras
para o FIES e PROUNI, de acordo com as expectativas da
Administragdo e, ap6s normalizado, permaneceu fixo em toda a

L 274
projecao. 243 245 255

» Ensino a distancia: foi projetado de acordo com o aumento percentual
estimado da base de alunos, até o alcance dos niveis normalizados de
base de alunos em cada faculdade.

Para a base de célculo da receita, foi considerada a média de matricula

dos dois semestres de cada ano. A partir de 2026, com a base de alunos

normalizadas, observa-se apenas a flutuagao dos numeros de

matriculados de acordo com as graduagGes e média anual. Para mais 2%'\2"0 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
informacg@es sobre a composicéo e a evolucéo da base de alunos,

consultar os gréficos ao lado mmmmm Presencial EX. Med. msm=m Medicina Hibrido m===== EAD Variacéo %
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O célculo da receita por curso foi considerado de acordo com as Receita Operacional Liquida por tipo de curso (%)
estimativas de mensalidade liquida de impostos praticadas por cada
universidade, sofrendo reajustes anuais pela inflagcdo projetada.

Para os cursos de Medicina e Hibridos, foram considerados crescimento 2020/2

R ,9%
real do valor da mensalidade:

» Medicina: crescimento real de 1,0% ao ano de 2021 a 2025.

4,39
» Hibridos: crescimento real de 1,0% ao ano de 2024 a 2026. = Presencial Ex. Med.
De acordo com as premissas adotadas, observamos um crescimento = Medicina
médio ponderado (CAGR) da receita operacional liquida de 6,3% no o Hibrido
periodo de 2021 a 2030. A receita apresenta crescimento real até 2027, 1% - EAD

proveniente de crescimento na base de alunos ou reajustes de
mensalidade, passando a variar conforme a inflacdo e a flutuacdo da base 68,3%
de alunos a partir de 2028.

Receita Operacional Liquida (BRL milhdes e crescimento %)

10,8% 11,3%
9 : : 8,9%
7:4% 53%  41% 30% 31% 3,2%

~

3273 337
2060 3080 3173

mem R
2.580 mem T .
2.319 [ |
1947 2.092 . ]
— E—
- I

6M 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

2020
s Presencial Ex. Med. s Medicina Hibrido
[ EAD Crescimento %
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Custos e Despesas Operacionais

Os custos operacionais foram projetados levando em consideracao os
cursos ofertados, as estruturas das unidades educacionais e 0
planejamento de adequacao de estrutura operacional desenvolvido pela
Anima, de acordo com suas praticas internas.

As premissas de projecéo dos custos operacionais se deram conforme
descrito abaixo:

» Presencial exceto Medicina:

» Custo de pessoal docente: o custo mensal de pessoal foi calculado
de acordo com a seguinte premissa: (matriculas x eficiéncia

docente) x hora/aula x salario médio x (1 + encargos). As premissas

utilizadas estdo descritas abaixo:

i. Eficiéncia docente (matriculas/horas aulas totais): foi considerado

um percentual de eficiéncia de 3,0 x como referéncia para as
unidades educacionais, de acordo com a pratica da Anima. Foi
considerado ganho de eficiéncia ou manutenc¢ao dos niveis
existentes de acordo com a eficiéncia apresentada por cada
unidade educacional na data-base.

ii. Fator de remuneracdo mensal: foi considerado um valor fixo de
5,3 semanas por més em todas as unidades educacionais, de
acordo com a estimativa de 4,5 semanas + 1/6 de DSR,
conforme convengdes coletivas;

iii. Salario médio: considerou o nivel de salario médio dos
professores praticado em cada uma das unidades educacionais,
com reajustes anuais pela inflagéo; e

iv. Encargos: foi considerado um percentual de encargos variando
de 66,0% a 68,0% do salario médio base.

» Custo de pessoal de apoio e infraestrutura: calculado conforme
curvas percentuais em fungéo da ROL, com reducéo gradual ao
longo do tempo até atingir niveis normalizados que variaram de
6,0% a 8,7% em cada unidade educacional.

Custos e despesas operacionais (BRL milhdes e % da ROL)
83,5% 9
° 8% Jg50
76,3%
73,1% o
70,6% 69,5% 69,2% 68,8% 68,9% 68,9%
2.328
Lesg 1084 2086 2132 2184 224
1617 1663 1770 ~

771
ST1TIriiritl

6M 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
2020

s Presencial Ex. Med.  mmmmmm Medicina Comepartilhado % da ROL

» Custos de reestruturacao: referente a custos de demissdo mediante
a ganhos de margem por reducéo em custos de pessoal de apoio e
infraestrutura, equivalente a 72,0% dos ganhos obtidos no periodo

relacionados a diminuicao de gastos com pessoal.

» Outros custos: projetado de acordo com um percentual fixo da ROL
ao longo dos anos, variando seu percentual entre 1,7% e 21,7% de
acordo com o tamanho e a estratégia da Anima para cada faculdade.

» Medicina:

» Custo de pessoal docente: calculado conforme seu percentual da
ROL de medicina, variando de 17,1% no segundo semestre de 2020,
com ganhos de eficiéncia graduais até 2027, quando atinge o nivel
normalizado de 15,4% da ROL.

» Custo de pessoal de apoio e infraestrutura: calculado conforme seu
percentual da ROL de medicina, variando de 6,0% no segundo
semestre de 2020, com ganhos de eficiéncia graduais até 2027,
guando atinge o nivel normalizado de 4,5% da ROL.
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» Custos de reestruturacéo: referente a custos de demissdo mediante

a ganhos de margem por reducéo em custos de pessoal de apoio e
infraestrutura, equivalente a 72,0% dos ganhos obtidos no periodo
relacionados a diminuicdo de gastos com pessoal.

Outros custos: calculado conforme seu percentual da ROL de
medicina, variando de 6,8% no segundo semestre de 2020, com
ganhos de eficiéncia graduais até 2027, quando atinge o nivel
normalizado de 6,2% da ROL.

» Compartilhado:

» Aluguel: projetado de acordo com o estudo realizado pela Anima,

com as estimativas de pagamento de aluguel em termos reais para
cada unidade educacional, ajustados pelo IGP-M acumulado de
cada periodo. A ESADE ¢ a Uinica excecao a essa regra e teve seus
custos de aluguel projetados como 8,0% de sua ROL ao longo de
todo o periodo, por indisponibilidade de informacdes mais precisas.

Despesas de pessoal total: referente a despesas de pessoal
complementares, para suporte a operacao e as demais classes de
ensino (hibrido e EaD). Foram projetados como um valor total e
descontadas pelas despesas de pessoal de apoio e infraestrutura ja
incorridas em PEx.Med e Medicina. O racional de projecéo se deu
as seguinte forma:

i. Até 2024: foi projetada de acordo com a estimativa de nivel de
despesas de pessoal de suporte desenvolvida pela Anima, de
acordo com as especificidades de cada faculdade e podendo
representar um aumento ou diminuicao nos niveis de despesas
existentes. Foi considerado o aumento gradual dessas despesas
até o atingimento da expectativa em 2024; e

ii. A partir de 2025: essas despesas foram consideradas fixas e
foram reajustadas anualmente pela inflag&o.

Custos de reestruturacao: referente a custos de demissao mediante
a ganhos de margem por redu¢é@o em custos de pessoal total,
equivalente a 72,0% dos ganhos obtidos no periodo relacionados a
diminuicdo de gastos com pessoal.
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Publicidade e propaganda: projetado de acordo com um percentual
fixo da ROL ao longo dos anos, variando seu percentual entre 3,6%
e 11,6% de acordo com o nivel de receita a estratégia da Anima
para cada unidade educacional.

PDD: estimada considerando o nivel de PDD como um percentual
da ROL de cada unidade educacional na data-base, alcangando um
nivel normalizado em 2025 de acordo com as estratégias da Anima.
Os niveis percentuais normalizados variaram de 4,0% a 7,0% da
ROL; e

Outros custos e despesas: projetado de acordo com um percentual
fixo da ROL ao longo dos anos, variando seu percentual entre 3,4%
e 12,3% de acordo com o tamanho e a estratégia da Anima para
cada unidade educacional.
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Despesas Corporativas (BRL milhdes) Consolidagéo

Os fluxos das unidades educacionais foram consolidados de acordo com
seus resultados operacionais (EBITDA) de cada uma das operacgdes. As
despesas da holding foram calculadas levando em conta as receitas e a
base de alunos totais, de todas as instituicdes.

As premissas de projecéo de despesas corporativas da holding estéo
detalhadas a seguir:
Despesas Corporativas
158 | 164 . . ~ .
127 W s | 140 g B3 As despesas foram estimadas de acordo informacdes fornecidas pela
100 @ & Administracéo, levando em conta a ROL total e a base de alunos
83 95 matriculados em cada ano e considerando as premissas descritas abaixo:
» Despesas de Pessoal:
» Até 2025: a Administracao realizou estudos para estimar o nivel de

6M 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 despesas minimo para comportar a estrutura da Laureate, segundo
2020 os padrdes de composi¢ao e atividades corporativas da Anima.
Sendo assim, foi considerado que as despesas de pessoal da
holding sofreriam ajustes até alcancar o patamar minimo estimado
pela Anima. Foi projetado o aumento gradual das despesas com

pessoal até atingir o valor de BRL 91,7 milhdes em 2025, de acordo
com a estimativa da Administracéo; e

29 4% 30,5% 30,8% 31,2% 31,1% 31,1%
4%

26,9%

23, 7%
20,5%
16,5% 16,9%
948
g27 | 9
694
e 549
330

6M 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
2020

» A partir de 2025: as despesas foram projetadas segundo seu
percentual 60,0% fixo e 40,0% variavel, ajustado pela inflagdo e pelo
fator de variacdo anual da base de alunos.

» Outras Despesas: foram projetados de acordo com o percentual de
1,6% da ROL.

O EBITDA consolidado variou de 16,5% no segundo semestre de 2020,
16,9% em 2021 até alcancar 31,1% em 2030.

mmm—— EBITDA Margem EBITDA
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Impostos Diretos

De acordo com o comportamento observado nas atividades operacionais da
Administracéo, ndo foram considerados pagamentos de impostos diretos.
Isso se da devido ao aproveitamento de beneficios tributarios a atividade de
educacédo e ao FIES, de forma que ndo ha pagamento efetivo de tributos
em operacdes de graduacgéo, que sado foco dessa andlise.

Capital de Giro

A necessidade de capital de giro foi projetada segundo a indicagdo de
contas operacionais e giros médios praticados pela Administracdo. O
percentual de capital de giro liquido projetado variou entre 2,0% a 4,0% da
ROL, de acordo com 0 comportamento das contas operacionais
consideradas, conforme demonstrado abaixo:

Capital de giro liquido (BRL milhes e % da ROL)

4.1% 43% 4,4% 44% 44% 4,4%
3,8% 37% =
3,2%
2,6%
2,0%
, 149
135 140
116 | 128
95
o 73
6M 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
2020
mmmmmm Capital de Giro Liquido % da ROL
Capital de Giro: Ativo Driver Dias
Mensalidades a receber ROL 70
Despesas antecipadas Opex 5
Tributos a recuperar ROL 6
Outros créditos ROL 4

Capital de Giro: Passivo

Fornecedores Opex 22
Salarios e encargos Opex 40
Tributos a recolher ROL 4
Recebimentos antecipados ROL 17
QOutras contas a pagar Opex 5

Capex

O Capex projetado variou entre 5,0% e 6,3% da ROL ao longo da projecéao.
As premissas utilizadas levaram em conta as praticas e expectativas de
investimento da Administracdo, considerando a seguinte composi¢ao:

Manutencéo: considera o Capex necessario para manutencao periédica
das instalagdes e equipamentos das faculdades, de acordo com um
percentual de 3,5% da ROL total.

» Investimento: referente ao Capex de suporte ao crescimento projetado,
segundo o percentual de 1,5% da ROL total.

» Reestruturacao: referente a despesas de reestruturacdo para melhoria
das instalacdes fisicas das faculdades, conforme o cronograma
estimado pela Anima.

Capex (BRL milhdes e % da ROL)

6,3%

50% 5,0% 50% 50% 50% 51% 50% 51% 50% 5,0%

2
2 —
5 48 4%
) e @
- 39

104 [ 108 [f 111 | 115 | 118
14 73 81
6M 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
2020
mmmm Manutengéo Investimento  mmmmmm Reestruturagéo % da ROL
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Perpetuidade

Para calcular a perpetuidade foi considerado o Fluxo de Caixa de 2030
ajustado pelo crescimento da perpetuidade (g) de 3,3%, equivalente a
estimativa de inflagao brasileira de longo prazo. O célculo da perpetuidade
foi feito através do modelo de crescimento de Gordon, conforme

demonstrado abaixo:

[ Cap. rate = Fator de desconto— g ]

Caixa e Ajustes Nao Operacionais

Os ajustes ndo operacionais foram definidos de acordo com o Balancgo
Patrimonial da Laureate na data-base, de acordo com a premissa de que
eles estéo registrados de acordo com sua melhor estimativa de valor justo,
sendo assim adicionados ao valor operacional obtido pelo método de FCD.

Ressaltamos que todos os saldos referentes a Partes Relacionadas foram
desconsiderados da analise e dos ajustes, segundo o entendimento de que
faz parte das negociacdes da transacao a terminacéo dos créditos e
débitos da Laureate com outras empresas do grupo Laureate Education Inc.
Segundo informagdes da Administragdo, a terminacéo dos saldos se dara
por meio da capitalizagdo do saldo liquido de dividas de Partes
Relacionadas, no total de BRL (2.514.122 mil).

Com relagéo aos ativos e passivos de leasing, conforme premissas e
diretrizes fornecidas pela Administracdo, a movimentacao desses saldos foi
devolvidaao EBITDA e projetada conforme as expectativas de despesas de
aluguel.

Para obter detalhes com relag&o a composicao dos ajustes aplicados ao
valor operacional da Laureate, consultar as tabelas ao lado.

Imposto de renda e contribuicdo social a recuperar 10.070
Adiantamentos 4.474
Reembolso a receber do antigo proprietario 32.957
Depositos Judiciais (ANC) 28.081
Tributos a recuperar (ANC) 26.164
Mensalidades a receber (ANC) 1.080
Ativos de indenizagdo (ANC) 205.931
Tributos diferidos (ANC) 135.462
Despesas antecipadas (ANC) 2.809
Reembolso a receber do antigo proprietério (ANC) 85.080
Ativo de contrato 15.407
Imposto de renda e contribuigéo social (325)
Proviséo para contingéncias (PNC) (280.836)
Tributos diferidos (PNC) (103.575)
Outras contas a pagar (PNC) (24.239)
Total 129.240

Caixa e equivalentes de caixa 176.950
Caixa restrito 1.132
Empréstimos e financiamentos (402.481)
Participagdes societarias a pagar (43.296)
Parcelamentos fiscais (10.352)
Empréstimos e financiamentos (PNC) (180.817)
Participacgdes societarias a pagar (PNC) (41.944)
Parcelamentos fiscais (PNC) (32.713)
Total (533.521)
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Taxa de desconto

A tabela a seguir demonstra a taxa de desconto calculada para descontar o fluxo de caixa projetado.

Composicédo da taxa de desconto Notas:

Beta desalavancado [1] 1,03
Debt/equity [1] 27,8%
Taxa de IR&CSLL [1] 3,56%
Beta realavancado 1,30
ERP 2] 6,50%
Risk free (Rf) [3] 1,42%
Risco Brasil [4] 3,32%
Prémio por tamanho/especifico [5] 0,89%
Diferencial de inflagdo [6] 1,27%
CAPM nominal 15,55%
Custo da divida — post-tax [7] 8,65%
Debt (D) 78,26%
Equity (E) 21,74%
Taxa de desconto (WACC) 14,05%

[1] Com base na média das empresas comparaveis selecionadas
de acordo com os setores. Fonte: Capital 1Q.

[2] Prémio de risco de mercado - Fonte: EY LLP - O prémio de risco
de mercado é baseado no prémio de risco historico e expectativas
de prémio de risco futuro.

[3] Taxa livre de risco - Fonte: Federal Reserve (média histérica de
6 meses dos T-bonds de 20 anos).

[4] Fonte: JP Morgan EMBI + (média histérica de 6 meses).

[5] Prémio por especifico — Reflete prémio por tamanho conforme
Duff & Phelps ajustado para o mercado brasileiro e outros riscos
especificos inerentes a informacgdes financeiras projetadas.

[6] Fonte: Banco Central do Brasil e Business Monitor International.

[7] Baseado na estimativa de custo da divida se contraida no
mercado, considerado a estimativa da Selic de longo prazo mais
um spread de 3,0%.
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Composicao de Valor (BRL milhdes)
Valor Operacional (enterprise value) Composicao de valor (BRL mil)

WACC % | Valor presente liquido do fluxo de Caixa 2.844.692
< -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% )
= 1,0% 5461868 5156995  4.881247 4630722 4402183 Valorpresente da perpetuidade 2.262.269
g 0,0% 5.711.277 5.393.973 5.106.961 4.846.181 4.608.268 —
=4 0,5%| 5.835.982 5.512.463 5.219.818 4.953.911 4.711.310 Valor presente das contingéncias (546.450)
= 1,0%| 5.960.686 5.630.952 5.332.675 5.061.640 4.814.352 Ajuste ndo-operacional 129.540
Valor do Negécio (equity value arredondado) Divida liquida (533.521)
WACC Valor do Negécio (equity value arredondado) 4.156.500
s -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
= -1,0% 4.511.400 4.206.600 3.930.800 3.680.300 3.451.800 T —— 202]4 P—
i 05% 4636100 4325100  4.043.700  3.788.000  3.554.800 ultiplos Implicitos ( )
qE, 0,0% 4.760.800 4.443.500 4.156.500 3.895.800 3.657.800 Laureate (cenério base) 15,5 x 11,9 x
=4 0,5%| 4.885.600 4.562.000 4.269.400 4.003.500 3.760.900 — ,_
= 10% 5010300  4.680.500  4.382.200  4.111.200  3.863900 ~ Media dasempresas comparaveis 115x 9.7x
Os resultados obtidos pela utilizacdo das metodologias do FCD s&o relevantes no C lusa
contexto da avaliacdo, dado que: ST
» Premissas de crescimento estdo em linha com os dados histéricos e expectativas Com base nas informagdes recebidas e no trabalho realizado,
de mercado: nossa avaliacd@o resultou em um intervalo de valor justo de

aproximadamente BRL 3.451,8 milh&es (trés bilhdes e
guatrocentos e cinquenta e um milhdes e oitocentos mil reais) a
BRL 5.010,3 milhdes (cinco bilhdes, dez milhdes e trezentos mil
reais) a para a Laureate na data-base de 30 de junho de 2020.

» Premissas de lucratividade refletem melhorias nos padrées de eficiéncia da
Empresa, atingindo patamares que um participante de mercado teria numa
operacdo comparavel, e similares aos ja atingidos pela Anima;

» Os parametros de avaliagdo séo consistentes com o tamanho e com a expectativa
de longo prazo da Laureate; e Ressalte-se que este valor considera que o saldo liquido de BRL

2.514,1 milhdes (dois bilhdes, quinhentos e quatorze milhdes e

cem mil reais) em Contas com Partes Relacionadas

foi convertido em capital.

» O método do FCD é o que melhor representa o valor de uma companhia baseado
em sua rentabilidade futura (Abordagem da Renda).

Essa estimativa de valor ndo considera possiveis contingéncias, insuficiéncias ou
superveniéncias ativas ou passivas que ndo estejam registradas na posi¢éo
patrimonial da Empresa. Sendo assim, os resultados néo consideram seus efeitos,
caso existam.
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Este relatorio foi preparado exclusivamente para o propoésito declarado e
ndo pode ser usado para qualquer outra finalidade. Sujeito aos Termos e
Condic¢bes Gerais do Contrato, nem este relatério nem quaisquer partes
dele podem ser copiadas ou divulgadas por meio de publicidade,
relacdes publicas, noticias, vendas ou qualquer outra midia publica (ou
privada) sem prévia aprovacgao expressa por escrito da EY.

Nenhuma investigacéo da empresa objeto e dos ativos da entidade foi
feita, e a reivindicagcdo do proprietario a empresa em questao e aos
ativos da entidade é considerada valida. Na medida em que os servigos
da EY incluem qualquer andlise de ativos, propriedades ou interesses
comerciais, a EY ndo assume responsabilidade por questdes de
descricao legal ou titularidade, e a EY tera o direito de fazer as seguintes
suposicdes: (i) titulo € bom e negociavel (ii) ndo existem 6nus ou
gravames; (iii) ha total conformidade com todos os regulamentos e leis
federais, estaduais, locais e nacionais aplicaveis (incluindo, sem
limitacdo, leis de uso, ambientais, zoneamento e similares e/ou
regulamentacdes); e (iv) todas as licencas, certificados de ocupacéo,
consentimentos ou autoridade legislativa ou administrativa de qualquer
governo federal, estadual, local ou nacional, entidade privada ou
organizacgéo foram ou podem ser obtidos ou renovados para qualquer
uso em que os servigcos da EY devem ser baseados.

Determinados dados financeiros histéricos usados em nossa avaliacao
foram derivados de demonstragdes financeiras auditadas e/ou ndo
auditadas e séo de responsabilidade da Administracéo. As
demonstracgdes financeiras podem incluir divulgacdes exigidas pelos
principios contabeis geralmente aceitos. Nao verificamos
independentemente a exatidao ou integridade desses dados e ndo
expressamos uma opinido ou oferecemos qualquer forma de garantia
guanto a sua precisédo ou completude.

N&o assumimos nenhuma responsabilidade por informacdes fornecidas
por terceiros, incluindo a Administracéo, e essas informagdes sao
consideradas confiaveis.

As estimativas de fluxo de caixa incluidas neste documento séo
exclusivas para uso na andlise de avaliagdo e nédo se destinam a uso
como previsdes ou projecdes de operacdes futuras. Nao realizamos um
exame ou compilacao, nem realizamos um contrato de procedimentos

10.

acordados com relacéo aos dados de fluxo de caixa que o acompanham,
e, em concordancia, ndo expressam uma opinido ou oferecem qualquer
forma de garantia sobre os dados de fluxo de caixa da empresa ou suas
suposicoes subjacentes. Além disso, geralmente havera diferencas entre
os resultados estimados e reais, pois 0s eventos e circunstancias
frequentemente n&o ocorrem como esperado, e essas diferencas podem
ser relevantes.

Nada nos chamou a atencéo para nos fazer concluir que os fatos e
dados apresentados neste relatdrio nao estao corretos.

As recomendacfes de avaliacéo e consideracdes sobre os assuntos
aqui descritos sao areas de pratica regular de avaliacdo para as quais
nés consideramos que temos, e nos apresentamos ao publico como
tendo conhecimento e experiéncia substanciais. Os servicos prestados
estdo limitados a tal conhecimento e experiéncia e ndo representam
servicos de auditoria, consultoria ou impostos que poderiam ser
fornecidos pela EY.

As recomendacfes de valor contidas neste documento ndo se propdem
a representar os valores dos ativos avaliados a qualquer momento que
ndo seja a data efetiva especificada neste relatério. Mudangas nas
condi¢bes de mercado podem resultar em recomendacdes de valor
substancialmente diferentes das apresentadas na data efetiva
especificada. Nao nos responsabilizamos por mudancgas nas condi¢des
de mercado ou pela incapacidade do proprietario de localizar um
comprador dos ativos sujeitos aos valores estabelecidos neste
documento.

Uma vez que o valor de uma empresa pode variar ao longo do tempo,
gualquer estimativa do valor justo refere-se a uma data especifica de
avaliacdo, a data-base de 30 de junho de 2020. Nosso célculo de valor é
baseado unicamente nas informacdes conhecidas na data-base.

No inicio de 2020, o surgimento da pandemia de coronavirus COVID-19
levou a uma significativa volatilidade e declinios nos mercados globais
de ac¢0es, resultando em incerteza significativa em relacéo aos impactos
na economia global, a curto e longo prazo. Os impactos potenciais,
incluindo uma recessao global, regional ou outra recessdo econdmica,
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13.

Declaracdo de limitagOes gerais

sdo cada vez mais incertos e dificeis de avaliar. A incerteza financeira e
econdmica pode ter um impacto adverso significativo nos valores justos
dos ativos. Para levar em conta o aumento dos riscos econdmicos e as
crescentes preocupacgdes na comunidade de investimentos relacionadas
ao COVID-19 existentes na data-base, consideramos prémios de taxa de
desconto e outros ajustes em nossa analise. Quaisquer referéncias
feitas ao impacto do COVID-19 no relatério ndo devem ser interpretadas
como um comentario completo ou como uma avaliacao precisa do
impacto potencial total da pandemia.

14.

No curso de nossa andlise, recebemos informacdes por escrito,
informacdes orais e/ou dados em formato eletrdnico, relacionados a
estrutura, operacao e desempenho financeiro da empresa em questéo e
dos ativos da entidade. Nés ndo investigamos independentemente ou
verificamos os dados histéricos e estimados fornecidos para nés. Nao
expressamos uma opinido ou oferecemos qualquer forma de garantia
guanto a preciséo dos dados ou a sua integridade. Nenhuma auditoria,
mesmo limitada, foi realizada. Consideramos as informac¢des fornecidas
como confiaveis e precisas. Assumimos que as informagdes a nés
fornecidas apresentam uma imagem precisa das atividades da Empresa
e dos ativos que estdo sendo avaliados na data-base. Portanto, a EY
nao aceitara qualquer responsabilidade por qualquer erro ou omisséo no
relatério decorrente de informacgdes incorretas fornecidas pela
Administrac@o ou em relacéo a falha das previsfes a serem alcancadas.

A EY ndo é obrigada a fornecer trabalho ou servicos adicionais, nem
prestar depoimento, nem comparecer no tribunal referente aos bens,
propriedades ou interesses comerciais em questédo ou a atualizar
qualquer relatério, recomendacéo, analise, concluséo ou outro
documento relacionado aos seus servigos para quaisquer eventos ou
circunstancias, a menos que arranjos aceitaveis para a EY tenham sido
acordados separadamente

As PFIl usadas na preparacao do relatdrio refletem o julgamento da
Administracdo, com base nas circunstancias atuais, quanto ao conjunto
mais provavel de condi¢8es e o curso de agdo mais provavel.
Geralmente, alguns eventos e circunstancias ndo ocorrem como
esperado ou ndo sdo antecipados. Portanto, os resultados reais durante
o periodo estimado serdo quase sempre diferentes das previsoes e tais
diferencas podem ser significativas. Na medida em que nossas

15.

16.
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conclusfes sdo baseadas em estimativas, ndo expressamos nenhuma
opinido sobre a viabilidade dessas estimativas.

A EY né&o tem conhecimento de qualquer contingéncia,
comprometimento ou questéo relevante que possa afetar materialmente
0 ambiente econémico e o desempenho futuro da Empresa e, portanto, o
valor justo dos ativos e passivos da Empresa.

Consideramos que a Anima é um dos principais grupos educacionais do
Brasil e, portanto, um dos participantes de mercado para esta transacgao.
Assim, entendemos que as premissas adotadas pela Anima se
assemelhariam as premissas de outros participantes de mercado,
levando o valor negociado e ofertado pela Anima pelos ativos e passivos
da Laureate ao seu valor justo. Desse modo, para calculo do valor justo
da Empresa, utilizamos as mesmas premissas, alterando e adaptando
aguelas que entendemos que poderiam ser ajustadas para uma melhor
estimativa do valor justo da Empresa.

Com relac&o a nossa andlise, nosso trabalho n&o incluiu uma analise do
impacto potencial de qualquer aumento ou declinio acentuado
inesperado no mercado financeiro local ou geral ou nas condi¢des
econdmicas ou mudancas tecnoldgicas.

Com relagé@o & documentacgdo da Anima sobre a Laureate, perguntamos
e consideramos as apresentagdes do Conselho de Diretores;
comunicados oficiais; contetdo do site; andlises e relatorios da industria;
e outra documentagéo (como registros de divulgagéo publica).

As fontes primarias de informacdo nas quais nossa analise se baseou
incluem, mas nédo se limitam as seguintes:

» Balangos patrimoniais auditados e ndo auditados da Empresa (de
dezembro de 2019 e junho de 2020);

» Demonstracdes de resultados auditadas e ndo auditadas da Empresa
(de dezembro de 2019 e junho de 2020);

» Informacédo gerenciais sobre a segregacdo das vendas, dos custos e
despesas;

» Plano de negdcios elaborado pela Anima para a Empresa;

» Outras informag8es com menor relevancia.
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Apéndice A: Visao geral das abordagens e metodologias de

avaliacéo

As empresas, ativos tangiveis e
intangiveis devem ser avaliados com
base na aplicacao apropriada das
Abordagens de Mercado, Custo e
Renda. Embora todas as trés
abordagens devam ser consideradas
em uma avaliacao, o padrao de fato
gue envolve a aquisicao, a natureza do
negocio ou ativo e a disponibilidade de
dados, ird determinar qual abordagem
ou abordagens serdo utilizadas para
calcular o valor.

Abordagem de Mercado

A Abordagem de Mercado mensura o valor com
base no quanto outros compradores no mercado
tem pago por ativos ou negécios que podem ser
considerados razoavelmente similares aqueles
sendo avaliados. Quando a Abordagem de
Mercado é utilizada, dados de precos pagos em
negoécios ou ativos similares séo coletados.
Ajustes séo feitos nos pre¢os pagos para
compensar as diferencas entre esses ativos ou
negocios do que esta sendo avaliado. A aplicacéo
da Abordagem de Mercado resulta em uma
estimativa de preco razoavelmente esperado pela
realizacao da venda do ativo ou negacio..

Abordagem de Custo

A Abordagem de Custo € baseada na premissa de
que um investidor prudente nao pagaria mais em
um ativo do que seu custo de reposi¢do ou
reproducdo. O custo da substituicdo do ativo seria
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incluido no custo de construcéo de um ativo similar
de utilidade equivalente em precos aplicaveis ao
periodo da avaliacdo. Esta estimativa pode ser,
entéo, ajustada por perdas no valor atribuiveis a
obsolescéncia (fisica, funcional e/ou econdmica).

» Ao avaliar ativos tangiveis, o valor de um ativo
€ estimado por referéncia ao custo de
reproducéo ou nova substituicdo de ativos
equivalentes modernos, otimizado para over-
design, excesso de capacidade e ativos
redundantes, e ajustado para refletir perdas de
valor atribuiveis a fatores fisicos, funcionais e
redundantes. e obsolescéncia econdmica.

» Novo custo de substituicdo € definido
como custo atual de produzir ou construir
um novo item similar tendo a utilidade
equivalente mais proxima da propriedade
sendo avaliada.

» Novo custo de reproducéo é definido
como o custo atual de duplicar um item
idéntico novo. E o custo atual de produzir
uma réplica exata.

» Obsolescénciafisica € a reducao do valor
devido ao desgaste e exposicao aos
elementos.

» Obsolescénciatecnolégicaresulta de
mudancas no design e materiais de
construcéo dos ativos disponiveis atuais..

» Obsolescénciafuncional é causada por
fatores internos que resultam numa reducao
de capacidade do ativo de cumprir o
proposito pelo qual ele foi criado.

» Obsolescénciaecondmical/externaresulta
de fatores exteriores econdmicos. E definido
como o impairment da conveniéncia ou vida
Gtil decorrente de forgas econémicas, tais
como mudancas no uso 6timo, legislacées
que restringem e prejudicam o direito de
usar os ativos para o uso pretendido, e
mudancas nas relacdes de oferta e
demanda.

No contexto de uma avaliacdo de negécio, a
Abordagem de Custos geralmente compreende
um Método de Ativos Liquidos Ajustados no
qual o valor agregado dos ativos brutos de uma
entidade é “compensado” contra o valor
agregado de todos 0s passivos existentes e
potenciais, resultando em uma indicacéo do
valor do patriménio liquido.

A Abordagem de Custo é, as vezes, referida
como Método do Custo de Substituicdo no
contexto de avaliagéo de ativos intangiveis.

O Método de Custo de Construgéo da
Abordagem de Custos, hormalmente usado
para receita diferida, estima o valor de uma
obrigacéo futura estimando qual pagamento um
participante de mercado precisaria para
assumir uma obrigacéo de executar servigos ou
entregar um produto. O valor & um “acdmulo”,
ou um somatério, dos varios custos que seriam
incorridos e uma estimativa de uma margem de
lucro razoavel que um investidor precisaria
para cumprir a obrigacao e quaisquer riscos.
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Abordagem de Renda

A Abordagem de Renda foca na capacidade de
producéo de receita do ativo ou negocio
identificado. A premissa subjacente desta
abordagem é de que o valor de um ativo ou
negocio pode ser medido pelo valor presente do
beneficio econémico liquido (entrada de caixa
menos saida de caixa) a ser recebido durante sua
vida. Os passos a serem seguidos ao aplicar esta
abordagem incluem estimar o fluxo de caixa ap6s
impostos atribuidos ao ativo ou negdcio durante
sua vida e converter estes fluxos de caixa apos
impostos em valor presente, através do
“desconto”. O processo de desconto usa uma taxa
de retorno que contabiliza por ambos o valor
temporal do dinheiro e fatores de risco de
investimento. Finalmente o valor presente dos
fluxos de caixa ap6s impostos durante a vida do
ativo é totalizado, chegando a uma indicacao de
valor.

Os métodos de fluxo de caixa descontado e
capitalizagcdo sdo comumente usados para estimar
o valor de negécios, ativos intangiveis e ativos
imobiliarios reais geradores de receita, tais como
prédios comerciais.

O método de capitalizacéo de receita é definido no
The Appraisal of Real Estate, Thirteenth Edition,
Appraisal Institute como sendo “O processo de
analisar a capacidade de uma propriedade de
gerar beneficios futuros e capitaliza a receita como
uma indicacéo de valor presente. O principio de
antecipacao é fundamental para a abordagem.
Técnicas e procedimentos desta abordagem séo
usados para analisar dados de vendas
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comparaveis e para medir a obsolescéncia na
Abordagem de Custo”.

A Abordagem de Renda né&o é considerada,
geralmente, como apropriada para estimar valores
para ativos de plantas fabris e equipamentos, uma
vez que ndo € viavel em atribuir receita para uma
propriedade individual ou unidades de
equipamento que constituem a entidade
operacional, uma vez que os ativos contribuem
para ganhos somente quando alinhados com todos
os outros fatores econdmicos do negocio.

7 Limitag6es Gerais

8 Apéndices

9 Anexos




06 de Novembro de 2020 -~

1 Sumario Executivo 7 Limitag6es Gerais

= . > . - 2 Analise Macroeconémica
Apéndice B: Empresas comparaveis e participantes do mercado 3 Pesquisa de Mercado 3 Anexos,

4 Viséo geral da Empresa
5 Informagdes Financeiras ...
6 Concluséo

Guia das empresas comparaveis

A andlise considera empresas publicas que foram selecionadas com base em sua similaridade nas operacoes de negdcios para a Adquirida. As
empresas publicas comparaveis na tabela a seguir incluem empresas globais ativamente comercializadas com operacdes significativas nas mesmas
industrias ou em setores semelhantes.

Nome Descri¢do

Anima Holding S.A. A Anima Holding S.A. atua como uma organizacao privada de ensino superior no Brasil. Possui 1,18 mil alunos matriculados em cursos presenciais em 16 campi
localizados nos estados de S&o Paulo, Minas Gerais, Santa Catarina, Parana, Goiés, Bahia e Sergipe. A empresa era anteriormente conhecida como GAEC
Educagé@o S.A. e mudou seu nome para Anima Holding S.A. em fevereiro de 2018. A Anima Holding S.A. foi fundada em 2003 e esta sediada em S&o Paulo,
Brasil.

Cogna Educacéo S.A. A Cogna Educacgdo S.A. atua como uma organizagdo educacional privada no Brasil e no exterior. A empresa atua em trés segmentos: Educacdo Superior
Presencial, Educagdo Superior a Distancia e Educagdo Bésica. Oferece ensino superior presencial e a distancia, além de cursos de graduacéo e pds-graduacao;
publica, vende e distribui livros didaticos, materiais de apoio e livros de exercicios com contelido educacional, literario e informativo e sistemas de ensino; e
solu¢Bes educacionais para a educagdo profissional e superior, e outras atividades complementares, como o desenvolvimento de tecnologia educacional com
gestao e outros servicos de educagdo. A empresa também oferece educacao basica, pré-vestibular, cursos de idiomas para criangas e adolescentes; gestédo de
atividades de educacdo infantil, primaria e secundaria; cursos técnicos e preparatorios para concursos publicos e Ordem dos Advogados do Brasil; aconselha e /
ou facilita empréstimos estudantis diretos e indiretos; e desenvolve software para ensino adaptativo e otimizagdo de gestdo académica. Seus servicos incluem
servicos de educagdo primaria, secundaria e pos-secundaria com programas de graduacao e pés-graduagao presenciais e ensino a distancia, bem como
programas de pos-graduacgao; cursos preparatérios sob a marca LFG; e programas nao regulamentados. A empresa opera 176 unidades de ensino superior em
24 estados brasileiros e 132 cidades brasileiras; e 1.510 centros de graduacao a distancia em varios estados brasileiros e no Distrito Federal, além de operar 54
escolas proprias de ensino fundamental e médio, 125 unidades Red Balloon e aproximadamente 5.600 escolas associadas no Brasil. A Cogna Educagdo S.A. foi
fundada em 1998 e esta sediada em Belo Horizonte, Brasil.

Afya Limited A Afya Limited, por meio de suas subsidiarias, atua como grupo de educacao médica no Brasil. A empresa fornece produtos e servicos educacionais, incluindo
escolas médicas, cursos preparatérios para residéncia médica, cursos de pos-graduacao e outros programas para estudantes de medicina ao longo da vida
matriculados em sua rede de distribuicdo, bem como para escolas médicas terceirizadas. Oferece cursos de ciéncias da saude, que compreendem medicina,
odontologia, enfermagem, radiologia, psicologia, farmacia, educacéo fisica, fisioterapia, nutricdo e biomedicina; e programas de graduacdo e cursos em outras
matérias e disciplinas, incluindo cursos de graduacgdo e poés-graduacao em administracao de empresas, contabilidade, direito, engenharia civil e mecanica,
engenharia industrial, odontologia, pedagogia, nutricdo, fisioterapia, psicologia, arquitetura, medicina veterinaria e outros . Além disso, a empresa oferece cursos
preparatorios para residéncia em EAD por meio de sua plataforma online; e desenvolve e comercializa contetido impresso e digital de educagdo médica. Em 31 de
dezembro de 2019, operava uma rede de 19 campi de graduagdo e pés-graduacdo em medicina composta por 12 unidades operacionais e sete unidades
aprovadas. A empresa foi fundada em 1999 e esta sediada em Nova Lima, Brasil.
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Calculo da WACC

WACC = We * Kg + Wp *Kp

Onde:
Wg = Capital proprio/capital de terceiro
Ke = Custo do capital proprio
Wp = Valorda dividaremunerada/valor
da totalidade do capital
Kb = Custo do capital de terceiros
WACC

A aplicagdo do Método FCD requer o célculo de
uma taxa de desconto apropriada. O Método FCD
foi aplicados sob condigBes de incerteza. No uso
comum, o risco refere-se a qualquer exposicao a
incerteza em que a exposicao tem consequéncias
potencialmente negativas. Sup8e-se que 0s
participantes do mercado séo considerados
avessos ao risco. Um participante de mercado
avesso ao risco prefere situagdes com um
intervalo mais restrito de incerteza sobre situactes
com um maior intervalo de incerteza em relacéo a
um resultado esperado. Os participantes do
mercado buscam compensacéo, chamada de
prémio de risco, por aceitar a incerteza.

A estimativa da taxa de desconto implica a
comparacao dos fluxos de caixa gerados pelo ativo
com os fluxos de caixa gerados com o
investimento alternativo mais favoravel. Portanto,
deve-se observar cuidadosamente que os fluxos
de caixa do ativo avaliado e o investimento
alternativo sdo equivalentes em termos de risco e
maturidade.

A estimativa da taxa de desconto especifica do
ativo e ajustada ao risco é baseada no Weighted
average cost of capital (WACC). Como o WACC
reflete o risco especifico de um empreendimento,
0s ajustes devem ser considerados com base no
perfil de risco especifico do ativo.

Custo do capital proprio

Para estimar o custo de oportunidade do capital
proprio, é utilizado o Capital asset pricing model
(CAPM). O CAPM postula que o custo de
oportunidade do capital é igual ao retorno sobre os
titulos livres de risco mais um prémio de risco
individual. O prémio de risco € o risco sisteméatico
da empresa (beta) multiplicado pelo preco de
mercado do risco (prémio de risco de mercado).

O ponto de partida para a estimativa do custo do
capital proprio € a taxa de retorno livre de risco. Na
prética, a taxa de juros de investimentos
financeiros isentos de risco a longo prazo, por
exemplo, titulos do setor pablico com juros fixos, é
utilizada como diretriz para estimar a taxa de juro
prevalecente.

O prémio de risco de mercado (o preco do risco) é
a diferenca entre a taxa de retorno esperada na
carteira de mercado e a taxa livre de risco. As
investigacdes historicas do mercado de capitais
mostraram que 0s investimentos em a¢des geram
retornos entre 4% e 7% maiores do que 0s
investimentos em titulos de divida de baixo risco.

O prémio médio de risco de mercado deve ser
modificado para refletir a estrutura de risco
especifica. O CAPM contabiliza o risco especifico
da empresa dentro do fator beta. Os fatores beta
representam um valor de ponderagéo para a
sensibilidade dos retornos da empresa em

comparacdo com a tendéncia de todo o mercado.
Eles séo, portanto, uma medida de volatilidade
para o risco sistematico. Fatores beta de mais de
um refletem uma maior volatilidade; os fatores beta
de menos de um refletem uma menor volatilidade
do que a média do mercado. Os fatores beta sao
idealmente estimados com referéncia a todo o
mercado de ac¢des, uma vez que o conceito de
risco sistematico e especifico exige que as acdes
individuais sejam medidas em relagéo a carteira
de mercado.

Quando atividades em diferentes paises sao

levadas em consideracéo, pode ser apropriado
usar prémios de risco especificos do pais.

Custo do capital de terceiros

A estimativa do custo da dividarefere-se ao
mercado de capitais que melhor reflete a moeda
em que os fluxos de caixa foram planejados
utilizando a taxa de divida de mercado mais atual
com risco equivalente.

Estrutura de capital

A estrutura de capital é derivada da estrutura de
capital média das empresas publicas de
referéncia.

Custo de capital proprio

Ke = RF + R * ERP

onde:

RF = Taxade retorno livre de risco
3 = Risco sisteméatico do capital
ERP = Prémiode risco de mercado
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Empresas comparaveis Identificador Beta D/E Tributos Beta Desalavancado
Anima Holding S.A. BOVESPA:ANIM3 1,35 37,2% 0,0% 0,98
Cogna Educagéo S.A. BOVESPA:COGN3 1,44 46,1% 3,1% 0,99
Afya Limited NasdaqGS:AFYA 1,11 0,0% 7,6% 1,11
Média 1,30 27,8% 3,6% 1,03
CAPM (Ke) Premissa Custo da divida (Kd) Premissa
Beta desalavancado 1,03 Divida antes dos impostos 8,97%
Cap. de Terc./ Cap. Préprio 27,8% Imposto 3,56%
Imposto 3,56% Divida nominal depois dos impostos 8,65%
Beta realavancado 1,30
Prémio de risco de mercado 6,50%
Taxa livre de risco (RF EUA) 1,42% % de capital proprio 78,26%
Risco pais - EMBI + 3,32% % de capital de terceiros 21,74%
Prémio de risco especifico 0,89%
Diferencial de inflagéo 1,27%
CAPM nominal 15,55% WACC nominal 14,05%

06-11-2020 | Alguns dos totais podem nao bater devido a arredondamentos. Por favor, verificar o topico Consideragdes Gerais e Limitagdes do nosso trabalho.
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Inicio do periodo jul-2020  jan-2021 jan-2022 jan-2023 jan-2024 jan-2025 jan-2026 jan-2027 jan-2028 jan-2029  jan-2030
Fim do periodo dez-2020 dez-2021 dez-2022 dez-2023 dez-2024 dez-2025 dez-2026 dez-2027 dez-2028 dez-2029 dez-2030
F2F Ex Medicina BRL mil 629.863 1.249.485 1.273.111 1.382.604 1.539.287 1.692.941 1.801.503 1.876.217 1.929.606 1.987.726 2.049.687
Medicina BRL mil 188.993  461.581 547448 624589 684.277  718.890  739.737 768976  794.353  820.566  847.645
Hibrido BRL mil 26.331 62.318 73.387 85.622 99.430 113130 123485  129.853  134.358  138.952  143.654
EAD BRL mil 77245 173.880  198.278 225947  257.327 285917 295353  305.099 315168  325.568  336.312
Receita liquida BRL mil 922.432 1.947.264 2.092.224 2.318.762 2.580.321 2.810.878 2.960.077 3.080.146 3.173.485 3.272.813 3.377.298
F2F Ex Medicina BRL mil (253.280) (505.008) (507.464) (542.366) (594.329) (642.884) (672.886) (694.413) (709.575) (731.285) (754.351)
Medicina BRL mil (56.509) (136.219) (158.588) (177.544) (190.796) (196.544) (198.228) (201.889) (207.326) (214.168) (221.235)
Compartilhados BRL mil (425.361) (893.449) (902.108) (940.809) (977.944) (1.007.238) (1.041.929) (1.087.401) (1.113.534) (1.150.232) (1.188.515)
Despesas da Holding BRL mil (35.424)  (82.635)  (95.108) (108.899) (123.255) (137.111) (143.399) (148.778) (153.476) (158.406) (163.547)
EBITDA BRL mil 151.858  329.953  428.956  549.144 693.998  827.101  903.634  947.665  989.574 1.018.722 1.049.648
Margem EBITDA % 16,5% 16,9% 20,5% 23,7% 26,9% 29,4% 30,5% 30,8% 31,2% 31,1% 31,1%
Capex BRL mil (46.122)  (97.363) (132.126) (115.938) (129.016) (140.544) (150.421) (154.007) (160.535) (163.641) (168.865)
Variagdo do capital de giro BRL mil (55.766) (3.870)  (15.574)  (18.473)  (22.100)  (20.894)  (11.721) (6.449) (5.933) (4.484) (4.357)
Fluxo de caixa livre BRL mil 49.970 228.720  281.257 414.733 542.881  665.664  741.493  787.209  823.106  850.597  876.426
Fator de desconto | WACC @ 14.0% fator 0,97 0,88 0,77 0,67 0,59 0,52 0.45 0,40 0,35 0,31 0,27
Fluxo de caixa descontado BRL mil 48.355  200.546  216.233  279.574  320.879  344.985  336.947  313.656  287.560  260.559  235.400

Perpetuidade: Gordon growth method

Fluxo de caixa do ano terminal BRL mil 905.348
Dividido por: Cap. Rate % 10,7%
Valor futuro da perpetuidade BRL mil 8.422.744
Fator de desconto fator 0,27
Valor presente da perpetuidade BRL mil 2.262.269
Composigao do valor

X | fluxo de caixa descontado do periodo explicito BRL mil 2.844.692
Valor presente da perpetuidade BRL mil 2.262.269
Valor operacional BRL mil 5.106.961
Valor presente de contingéncias BRL mil (546.450)
Ajustes ndo operacionais BRL mil 129.540
Divida liquida BRL mil (533.521)
Valor do negécio BRL mil 4.156.500

06-11-2020 | Alguns dos totais podem n&o bater devido a arredondamentos. Por favor, verificar o tépico Consideracdes Gerais e Limitagdes do nosso trabalho.
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Valor Operacional (enterprise value)

WACC
< -1,0% 0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
E -1,0% 5.461.868 5.156.995 4.881.247 4.630.722 4.402.183
& -0,5% 5.586.572 5.275.484 4.994.104 4.738.452 4.505.225
g 0,0% 5.711.277 5.393.973 5.106.961 4.846.181 4.608.268
2 0,5% 5.835.982 5.512.463 5.219.818 4.953.911 4.711.310
= 1,0% 5.960.686 5.630.952 5.332.675 5.061.640 4.814.352

Valor do Negdcio (equity value arredondado)

WACC
< -1,0% 0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
E -1,0% 4.511.400 4.206.600 3.930.800 3.680.300 3.451.800
& 0,5% 4.636.100 4.325.100 4.043.700 3.788.000 3.554.800
£ 0,0% 4.760.800 4.443.500 4.156.500 3.895.800 3.657.800
=4 0,5% 4.885.600 4.562.000 4.269.400 4.003.500 3.760.900
= 1,0% 5.010.300 4.680.500 4.382.200 4.111.200 3.863.900

06-11-2020 | Alguns dos totais podem néo bater devido a arredondamentos. Por favor, verificar o tépico Consideracdes Gerais e Limitagdes do nosso trabalho.
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Anima Holding S.A.

Rua Natingui 862, 1° andar, Vila Madalena
Sé&o Paulo/SP CEP 05443-001, Brasil

A/C: Sr. André Tavares

Cargo: Chief Financial Officer

Anima Holding S.A. 06 de Novembro de 2020
Caro Sr. André Tavares,

Conforme solicitagdo de V.Sa., a Ernst & Young Assessoria Empresarial Ltda. ( “EY”) apresenta o relatorio referente a estimativa
de valor justo da Faculdades Metropolitanas Unidas Educacionais Ltda. (“FMU” ou “Empresa”), na data-base de 30 de junho de
2020. A avaliagao sera utilizada para suportar a administragdo da Anima Holding S.A. (“Anima” ou o “Cliente” ou a
“Administragado”) no atendimento aos requerimentos do Art. 256 da Lei das S.A., referente ao processo de potencial aquisicao da
Rede Internacional de Universidades Laureate Ltda. (“Laureate”), seguida da imediata venda da FMU, por questdes regulatérias.

Nossa estimativa de valor ndo deve ser considerada como fairness opinion, como recomendacao para que se efetue uma
transacéo ou utilizada para fins de processo litigioso, captacéo de recursos, atendimento as normas contabeis BR GAAP, US
GAAP e IFRS, bem como para qualquer outra finalidade exceto a descrita anteriormente e nao podera ser compartilhado com
terceiros sem autorizagao prévia da EY. Entendemos que a deciséo final sobre a ocorréncia e condi¢cdes de uma eventual
transacao € de responsabilidade exclusiva da Anima.

E importante destacar que ndo investigamos de forma independente, bem como n&o foi aplicado nenhum processo de auditoria
nas informagdes fornecidas pela Administragéo. Conforme mencionado em nosso contrato, nossa analise esta sujeita as
limitagdes gerais descritas nesse relatorio. As projecdes foram baseadas nas expectativas da Administragdo, bem como em
nosso entendimento acerca das suas operacoes.

Uma vez que o valor de uma empresa pode variar ao longo do tempo, qualquer estimativa do valor justo refere-se a uma data
especifica de avaliagéo, nesse caso a data-base da avaliagdo é 30 de junho de 2020. Nosso célculo de valor é baseado
unicamente nas informagdes conhecidas na data-base dessa avaliagdo.

No inicio de 2020, o surgimento da pandemia de corona virus COVID-19 levou a uma significativa volatilidade e declinios nos
mercados globais de ac¢des, resultando em incerteza significativa em relacdo aos impactos na economia global, a curto e longo
prazo. Os impactos potenciais, incluindo uma recesséo global, regional ou outra recessédo econémica, séo incertos e dificeis de
avaliar. A incerteza financeira e econdmica pode ter um impacto adverso significativo nos valores justos dos ativos. Para levar em
conta o0 aumento dos riscos econdmicos e as crescentes preocupacdes na comunidade de investimentos relacionadas ao
COVID-19 existentes na data-base, podemos considerar prémios na taxa de desconto e outros ajustes de projecao em nossas
andlise. Quaisquer referéncias feitas ao impacto do COVID-19 no relatério ndo devem ser interpretadas como um comentario
completo ou como uma avaliacéo precisa do impacto potencial total da pandemia.

Agradecemos a oportunidade de colaborarmos com a Anima. Caso haja quaisquer duvidas ou necessidade de informacdes
adicionais, entre em contato com o Sr. Otavio Bachir no telefone + 55 11 2573 5640.

Atenciosamente.

e —— i
Otavio A. A. Bachir, M.Sc. Antonio Orsi
Sécio Gerente Sénior
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Viséo geral do trabalho

Objetivo

» A FMU foi criada em 1968, passou a
integrar a rede internacional de educagéo
Laureate em 2014. A universidade conta
com educacao presencial e a distancia
(EaD) nas areas de exatas, humanas e
sociais, com grande diversidade de
Cursos.

» A aquisicdo da Laureate pela Anima, de
acordo com expectativas da
Administracéo, levara a Anima a receber
recomendagdes/solicitacdes de remédios
relativos a defesa de concorréncia do
Conselho Administrativo de
Defesa Econémica— CADE. A
Administracéo esta se antecipando a esse
processo e, concomitantemente com o
processo de aquisicdo da Laureate,
alienando a operacao da FMU.

» O objetivo do trabalho €é realizar a
avaliagcdo da FMU para o atendimento aos
requerimentos do Art. 256 da Lei das
Sociedades Andnimas de 1976 - Lei
6404/76 (Lei das S.A.), apesar de esse
artigo néo dispor sobre venda de controle
de sociedade mercantil, como suporte ao
processo de aprovacéo de compra da
Laureate pela Anima.

» Devido ao contexto descrito, o objetivo
deste trabalho é fornecer as premissas e a
estimativa do valor justo da FMU, com
base na aplicacdo da metodologia de
Fluxo de Caixa Descontado (FCD), na
data-base de 30 de junho de 2020.

O escopo do trabalho envolveu os seguintes
procedimentos:

» Entendimento das operag¢des e modelo de
negdcio da Empresa;

» Andlise dos demonstrativos financeiros
histéricos;

» Andlise e critica das projecdes preparadas
pela Administragdo em conjunto com o
Banco JP Morgan, assessor financeiro da
Anima;

» Desenvolvimento do modelo de FCD de
acordo com as caracteristicas operacionais
da Empresa;

» Pesquisa de empresas que atuam no
setor, com base em informacgdes publicas
disponiveis;

» Reunides com a Administragéo para
solucionar dividas, apresentar os
resultados das analises, projec@es e para
eventuais ajustes e esclarecimentos;

» Calculo da taxa de desconto que reflete
adequadamente 0s riscos inerentes ao
setor, sendo esta taxa utilizada para trazer
os fluxos de caixas e a perpetuidade da
FMU a seu valor presente; e

Preparacao deste relatério contendo as
premissas adotadas, bem como nossa
concluséo de valor.

Padréo de valor: Valor justo;
Data-base: 30 de junho de 2020;

Metodologia: Abordagem da Renda
(FCD);

Periodo de projecéo: 10 (dez) anos e 6
(seis) meses, de 1° de julho de 2020 a 31
de dezembro de 2030, e perpetuidade;

Taxa de crescimento na perpetuidade de
3,3%: equivalente a expectativa de longo
prazo da inflagéo brasileira (IPCA);

Moeda: Os fluxos de caixa foram
projetados em Reais (BRL) em termos
nominais (considerando a inflag&o);

Taxa de desconto: em Reais em termos
nominais, de acordo com a metodologia
da WACC;

Ajustes: Ativos e passivos ndo
operacionais e divida liquida nao foram
considerados no fluxo de caixa. Quando
observados, foram tratados a parte e
adicionados/subtraidos do valor presente
dos fluxos de caixa e perpetuidade. Os
passivos relativos a arrendamentos ndo
foram considerados como ajustes ndo
operacionais, uma vez que o fluxo de
caixarelativo a estes arrendamentos foi
tratado como despesa de aluguel; e

Premissas especificas: As projecées
foram baseadas em estimativas da FMU,
fornecidos pela Administracéo.
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Contexto b) valor de patriménio liquido (artigo 248) da acdo ou quota, avaliado

- ~ . . L 0 patrimonio a pregos de mercado (artigo 183, § 1°);
Entendemos que a Administragéo esté avaliando a aquisi¢cdo da Rede P pres (artig §19

Internacional de Universidades Laureate Ltda., operacao brasileira da c¢) valor do lucro liquido da ag¢&o ou quota, que ndo podera ser
Laureate Education Inc, uma empresa americana de capital aberto que atua superior a 15 (quinze) vezes o lucro liquido anual por agéo (artigo
no setor de educacdo nos EUA e internacional. De acordo com a 187 n. VII) nos 2 (dois) ultimos exercicios sociais, atualizado
Administragdo, as condi¢es para a aquisi¢cdo da Laureate preveem a venda monetariamente.

imediata da FMU, devido & uma questédo de concentracdo de mercado e

- . o 1° A proposta ou o contrato de compra, acompanhado de laudo de
aprovacao do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE). § brop P P

avaliacéo, observado o disposto no art. 8°, §§ 1° e 6°, sera submetido a

Devido ao fato desta potencial aquisi¢éo ser relevante (a contratacdo dos prévia autorizacéo da assembleia-geral, ou a sua ratificacéo, sob pena

servicos da EY ja prevé que a aquisicdo sera relevante para o Cliente, de responsabilidade dos administradores, instruido com todos os

segundo concluséo da prépria Anima) e a Anima ser uma sociedade elementos necessarios a deliberagdo. (Redacao dada pela Lei n® 9.457,

anbnima de capital aberto, entendemos que a avaliagédo deve atender os de 1997).

requerimentos do Art. 256 da Lei das S.A., que estabelece que: § 29 Se 0 preco da aquisico ultrapassar uma vez e meia o maior dos
“A compra, por companhia aberta, do controle de qualquer sociedade mercantil, trés valores de que trata o inciso Il do caput, o acionista dissidente da
dependera de deliberacdo da assembleia-geral da compradora, especialmente deliberagdo da assembleia que a aprovar tera o direito de retirar-se da
convocada para conhecer da operagéo, sempre que: companhia mediante reembolso do valor de suas ac¢des, nos termos do
I. O preco de compra constituir, para a compradora, investimento relevante art. 137, observado o disposto em seu inciso Il. (Redacao dada pela Lei

(artigo 247, paragrafo (inico); ou n°9.457, de 1997).”

Il. o preco médio de cada acdo ou quota ultrapassar uma vez e meia o maior Sendo assim, a Administragdo solicitou a EY a avaliagdo econémico-
dos 3 (trés) valores a seguir indicados: financeira da FMU para atendimento do § 1° citado acima, apesar de o Art.
a) cotacdo média das acBes em bolsa ou no mercado de balcdo organizado, 256 da Lei das S.A. ndo dispor sobre venda de controle de sociedade

durante os noventa dias anteriores a data da contratacdo; (Redagdo dada Mmercantil.
pela Lei n® 9.457, de 1997);

Rede
Internacional de
Universidades
Laureate Ltda.

Anima Holding

S.A.

12 Operacgao:
100,00% de
participacéo da

Laureate

ESADE

22 Operacéo: (FADERGS)
venda de
100,00% da FMU

Fonte: Administracao
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Composicao de Valor (BRL milhdes)
Valor Operacional (enterprise value) Composicao de valor (BRL mil)

WACC % | Valor presente liquido do fluxo de Caixa 350.944
< -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% -
= 1,0% 717.004 674.138 635.415 600.277 568.263 Valor presente da perpetuidade 326.562
g 0,0% 763.495 718.321 677.506 640.465 606.711 —
= 0,5% 786.740 740.412 698.552 660.559 625.935 Valor presente das contingéncias (36.383)
= 1,0% 809.985 762.504 719.598 680.653 645.159 Ajuste nao-operacional (8.045)
Valor do Negécio (equity value arredondado) Divida liquida (74.016)
WACC Valor do Negdcio (equity value arredondado) 559.100
< -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
= -1,0%| 598.600 555.700 517.000 481.800 449.800 " W
2 05% 621800  577.800 538000  501.900  469.000  MAemlCSMEIE SIS 202]4 A
g 0,0% 645.100 599.900 559.100 522.000 488.300 FMU (cenario base) 18,2 x 12,2 %
% 0,5% 668.300 622.000 580.100 542.100 507.500 — .
= 10%  691.500 644.100 601.200 562.200 526.700 Média das empresas comparaveis 11,5x 97X
Os resultados obtidos pela utilizacdo das metodologias do FCD s&o relevantes no C lUsa
contexto da avaliacdo, dado que: onclusao
» Premissas de crescimento estdo em linha com os dados histéricos e expectativas Com base nas informagoes recebidas e no trabalho realizado,
de mercado: nossa avaliacdo resultou em um intervalo de valor justo de

aproximadamente BRL 449,8 milhdes (quatrocentos e quarenta e
nove milhdes e oitocentos mil reais) a BRL 691,5 milhdes
(seiscentos e noventa e um milhdes e quinhentos mil reais) a
para a FMU na data-base de 30 de junho de 2020.

» Premissas de lucratividade refletem melhorias nos padrées de eficiéncia da
Empresa, atingindo patamares que um participante de mercado teria numa
operacdo comparavel, e similares aos ja atingidos pela Anima;

» Os parametros de avaliagdo séo consistentes com o tamanho e com a expectativa
de longo prazo da FMU; e

» O método do FCD é o que melhor representa o valor de uma companhia baseado
em sua rentabilidade futura (Abordagem da Renda).

Essa estimativa de valor ndo considera possiveis contingéncias, insuficiéncias ou
superveniéncias ativas ou passivas que ndo estejam registradas na posi¢éo
patrimonial da Empresa. Sendo assim, os resultados néo consideram seus efeitos,
caso existam.
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Inflagdo Histérica e Projetada

7.6% 7 305

6,3%

4,0% 3,9% 3.8% 37% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7%
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= = = |PCA projetado
IGP-M histérico IGP-M projetado

Fonte: Bacen, FGV

PIB Histérico e Projetado
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Ao realizar a avaliacdo econdmico-financeira
de um negdcio ou de seus ativos, €
importante compreender as principais
tendéncias econdmicas do pais em que 0
mesmo opera. Considerando que a
Empresa esta inserida no mercado
brasileiro, as principais informacdes
macroecondmicas estdo apresentadas a
seguir.

A anédlise abaixo se refere a data-base deste
trabalho, conforme informacdes divulgadas
pelo Banco Central do Brasil (BACEN),
Boletim Focus, Fundacao Getulio Vargas
(FGV), Oxford Economics e JP Morgan.

Economiabrasileira
Atividade economical

O PIB fechou o ano de 2019 com o
crescimento de 1,14%. Segundo
expectativas do BACEN em 30 de junho de
2020, o PIB tera uma reducéo para -6,48%
em 2020, mas voltara a crescer para 3,47%
em 2021.

Inflacéo

O indice de inflagao oficial, IPCA, fechou o
ano de 2019 em 4,38%. De acordo com as
expectativas de mercado apresentadas pelo
BACEN em 30 de junho de 2020, o indice de
inflacdo IPCA deve chegar a 1,63% em 2020
e 3,04% em 2021. Ja o indice Geral de
Precos do Mercado (IGP-M), calculado pela
FGV, fechou o ano de 2019 em 7,31%. A
expectativa dos analistas do Boletim Focus
€ de que esse indice fiqgue em 5,78% em
2020 e 3,93% em 2020.

Politicamonetaria

O Comité de Politica Monetaria (Copom),
considerando a conjuntura
macroecondmica, as perspectivas para a
inflacdo brasileira e o balanc¢o de riscos,
decidiu pela reducado da taxa Selic para
2,25% a.a. em sua reunido de junho. Foi o
terceiro corte realizado durante a crise
mundial causada pela pandemia, e a oitava
gueda consecutiva, levando a taxa para a
nova minima histoérica.

O entendimento é que a conjuntura
econdmica prescreve politica monetéria
estimulativa elevada, ou seja, com taxas de
juros abaixo da taxa estrutural, sendo a
trajetoria fiscal decisiva para tal estimulo
monetario.

Ainda sobre a deciséo, o Comité entende
gue é relacionada ao cenario de pandemiae
com um balanco de riscos de maior
variancia para a inflacao esperada e €
compativel com a convergéncia para a meta
inflacionéria para 2021.

Risco-Brasil?

O indice Embi+, calculado pelo JP Morgan,
explicita a diferenca de desempenho diario
dos titulos da divida norte-americana e de
paises emergentes e é um indicador da
saude financeira do pais em questdo. O
indice terminou 0 més de junho de 2020 em
380 pontos-base, 0 que indica uma
diferenca de 3,80 p.p. entre o desempenho
dos titulos brasileiros e dos titulos norte-
americanos.
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Receita das IES Privadas no Brasil (em bilhges de BRL)
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Visao Geral do Setor

Segundo a Austin Asis, o setor de Ensino
Superior atravessou periodo de importantes
mudancas nos ultimos anos. Entre eles,
destaca-se: o aumento do nimero de
matriculas, em especial na rede privada,
surgimento de novas instituicbes de Ensino
Superior, profissionalizag&o da gestéo,
abertura de capital e movimento de fusdes
e aquisicdes, sendo que a
desregulamentacao do setor e a
possibilidade de a iniciativa privada atender
de forma mais rapida a demanda tenha
sido a principal.

De acordo com a Lafis, a educacao
superior brasileira é compartilhada pela
iniciativa publica e privada, entretanto, esta
Ultimaresponde por mais de 75% do ensino
superior. O numero de matriculas
universitarias obteve um crescimento
médio de 2,6% nos ultimos 5 anos ao ter
como determinante o sucesso de
programas federais como o PROUNI e o
financiamento via FIES. Porém, esse
programas estdo sofrendo alteragdes por
conta da crise fiscal que vive o Brasil.

De modo geral, segundo a All Consulting,
as movimentagOes das IES foram bastante
positivas em 2019, porém, por mais que as
mesmas tenham se esforcado até entao,
elas terdo que se adequar a um novo
cenario: o da pandemia do Novo
Coronavirus e suas consequéncias.

Fonte: Austin Asis, Lafis, All Consulting

Perspectivas para o Setor

Segundo a Lafis, as instituicbes de ensino
superior privadas estéo sofrendo
drasticamente com a crise econdmica
gerada pelas medidas de isolamento social
no combate ao novo coronavirus. Dentre os
principais efeitos da pandemia e com
efeitos negativos sobre o desempenho das
IES privadas esta o crescimento do
desemprego. A alta fragilidade no mercado
de trabalho, e consequentemente queda na
renda das familias, tem levado alunos a
trancar suas matriculas ou adiar o
pagamento de mensalidades e parcelas
dos financiamentos estudantis. Além disso,
com o inicio deste novo semestre, a
captacao de alunos sera muito prejudicada
pela manutencao deste cenario de
incertezas quanto a seguranca da
retomada das aulas presenciais. Logo, a
combinagéo entre a fragilidade na renda
dos alunos e a ndo retomada das aulas
presenciais no segundo semestre tende a
aumentar a evasao no ensino superior
privado neste periodo de rematricula. Com
isso, a Lafis revisou ligeiramente para baixo
sua projecédo do setor para o ano de 2020,
apontando para uma queda de 8,9% no
faturamento do setor. Quanto ao nimero de
matriculas, este crescera apenas 0,3% em
2020, sustentado pela modalidade de
cursos a distancia.
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Receita das IES Privadas no Brasil (em bilhges de BRL)
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Superados os efeitos econdmicos do
isolamento social imposto pelo Covid-19, a
Lafis acredita em uma retomada da
trajetoria de crescimento econémico a partir
de 2021, com um crescimento de 0,8% no
faturamento do setor, mantendo-se em um
patamar inferior ao observado no periodo
pré-crise Covid-19.

Para o nimero de matriculas no ensino
superior privado a perspectiva também é de
crescimento (2,0%). A expectativa de
crescimento baseia-se também na
capacidade das empresas do setor em se
adaptar ao novo ambiente gerado pela
crise sanitaria e econdmica em 2020.

Ap6s 2021 e a adaptacdo da economia e
da sociedade ao novo ambiente pds-
pandemia, espera-se que nao haja
surpresas quanto ao cenario
macroecondmico, com projecdes
apontando para um nivel de desemprego
menor, além de uma melhora na renda,
ainda que a partir de bases mais fracas, o
gue auxiliara a reducédo da inadimpléncia
no pagamento das mensalidades e a
entrada de novos alunos.

Com base nisso, a Lafis desenha a
projecéo do faturamento das instituicdes
privadas de ensino superior para 2022,
2023 e 2024 da seguinte forma: 2,2%, 1,5%
e 1,6%, respectivamente. E importante
destacar que, mesmo diante deste
crescimento, o nivel de receita das
instituicdes de ensino superior privado

Fonte: Austin Asis, Lafis, All Consulting

permanecera abaixo do patamar pré-crise
Covid-19 no longo prazo. Quanto ao
ndmero de matriculas, o crescimento sera
de 2,2%, 1,4% e 1,0% para 0 mesmo
periodo.
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LAu REA-rE Rede Internacional de Universidades Laureate
Fundada em 1998, a Laureate Inc. € uma rede global que reltine diversas
instituicoes educacionais, presente em cerca de 25 paises. A instituicdo

| N T E R N AT | O N A I_ oferece programas de graduacao, mestrado e doutorado nas areas de

arquitetura, arte, negocios, artes culinarias, design, educacéo,

U N |v E RS |T | E S@’ engenharia, ciéncias da saude, gestéo hoteleira, tecnologia da
informacéo, direito e medicina. A instituicdo oferece seus programas por
meio de uma rede de universidades e instituicdes baseadas em campus e
online. Também oferece programas de intercambio e programas

internacionais que incluem programas de verao e experiéncias de estudo
no exterior.

Fonte: Site da Empresa

No Brasil, a rede oferta cursos nas areas de arte, arquitetura e design;
negécios e administracéo; comunicacdes; educacéo; engenharia e
tecnologia da informacéo (TI); ciéncias da saude, gestao hoteleira e artes
culinarias; e leis e estudos juridicos. As faculdades da Laureate estao

distribuidas nos estados de Minas Gerais, Sdo Paulo, Rio de Janeiro,
Bahia, Pernambuco, Paraiba, Rio grande do Norte e Rio Grande do Sul, e
contam com mais de 875,000 de estudantes.

CENTRU U NlVEHSlTﬁHlO Faculdades Metropolitanas Unidas Centro Universitério

O Centro Universitario FMU (Faculdades Metropolitanas Unidas) € uma
instituicdo educacional que opera como subsidiéria direta da Laureate,
desde 2014. O instituto oferece programas de graduacao, pés-graduagéo
e ensino a distancia nas areas de negocios, economia, contabilidade,
direito, comunicagéo social, medicina e musica. O instituto foi fundado em
1968 e tem sede em Sao Paulo, Brasil.

Fonte: Site da Empresa
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Caixa e equivalentes de caixa 19.710  Receita Liquida 194.767
Caixa restrito 729 Lucro Bruto 136.971
Mensalidades a receber 67.377  EBITDA 35.594

Adiantamentos
Reembolso a receber de antigos proprietarios

Partes relacionadas 299
Tributos a recuperar 6.323
Outros créditos 1.580
Ativo circulante 128.464
Imobilizado 329.470
Tributos diferidos 143.828
Despesas antecipadas 5.843
Ativos ndo circulantes mantidos para venda 11.150
Intangivel 1.015.251
Ativo de contrato 1.811
Depésitos judiciais 3.607
Qutros créditos 85.080
Despesas antecipadas 1.081
Tributos a recuperar 25.194
Ativos de indenizagao 163.622
Ativo néo circulante 1.785.937
Total do ativo 1.914.401
Passivo jun/20|
Fornecedores 18.901
Salérios e encargos sociais 26.680
Outras contas a pagar 7.489
Tributos a recolher 1.698
Recebimentos antecipados 19.220
Proviséo para contingéncias 163.483
Empréstimos e financiamentos 51.391
Partes relacionadas 48.229
Parcelamentos 10.352
Arrendamento mercantil 23.988
Passivo Circulante 371.430
Partes relacionadas 2.002
Parcelamentos 32.713
Tributos diferidos 257.143
Arrendamento mercantil 185.134
Outras contas a pagar 11.150
N&o circulante 488.142

Patrimonio liquido 1.054.829
Total do passivo 1.914.401

Fonte: Administracao

Indicadores financeiros
Margem bruta
Margem EBITDA

jun/20
70,3%
18,3%

Andlise Financeira Histoérica

As informacdes das tabelas apresentam o Balanco Patrimonial e a
Demonstracé@o de Resultado do Exercicio em 30 junho de 2020,
considerando informagdes ndo auditadas.

No primeiro semestre de 2020, observa-se um nivel de receita de BRL
194 milhdes, ja refletindo impactos da pandemia de COVID-19. A Margem
Bruta realizada foi de 70,3% e a Margem EBITDA foi de 18,3%.

Para fins desta analise e levando em consideracéo as diretrizes
fornecidas pela Administracdo, a movimentacéo dos saldos de
Arrendamento mercantil foi tratada como despesa de aluguel, sendo
assim alocado no EBITDA conforme as premissas e estudos fornecidos
pela Anima.

Nesta analise, as contas consideradas operacionais para composi¢cao do
capital de giro foram a as seguintes: Mensalidades a receber, Despesas
antecipadas, Tributos a recuperar, Outros créditos, Fornecedores,
Salarios e encargos, Tributos a recolher, Recebimentos antecipados e
Outras contas a pagar. As contas selecionadas e seus comportamentos
se deram de acordo com a projecdo consolidada da Laureate. Para mais
detalhes, gentileza verificar a secédo de Informacdes Financeiras
Projetadas neste relatorio.
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Informagdes Financeiras Projetadas (Fl)

As PFI foram preparadas pela Anima com suporte de seu assessor
financeiro no processo de aquisi¢cao (JP Morgan), considerando suas
respectivas bases de alunos, servicos ofertados, estruturas fisicas e
composi¢do docente e administrativa. As projecdes foram feitas como parte
dos procedimentos de analise econdmica para negociacao da transacao e
consideram principalmente o resultado consolidado da Laureate, portanto
essas premissas foram adaptadas para a avaliacao individual da FMU.

Receita operacional liquida

As receitas operacionais da FMU foi projetada de acordo com suas
respectivas ofertas de cursos, considerando as seguintes classificacoes:

» Presencial: cursos presenciais diversos, exceto o curso de medicina;

» Hibridos (HIB): cursos diversos que possuem uma dindmica mista de
aulas presenciais e a distancia; e

» Ensino a distancia (EaD): cursos diversos ndo presenciais.

A base de alunos projetada para as categorias levou em conta o nimero de
cadeiras ofertadas nos cursos, sem aumento de oferta apos a data-base.
As premissas utilizadas foram:

» Presencial e Hibrido:
» Graduacdo:

i. Até2023: a graduacao de alunos é projetada como um percentual
do nimero de matriculados no semestre corrente, variando entre
12,7% no primeiro semestre e 6,6% no segundo semestre; e

ii. A partir de 2024: passou a ser projetado como um percentual de
28,0% dos novos entrantes com base no primeiro ciclo de
estudantes, conforme a premissa de conclusdo de um ciclo de
alunos em 4 anos. Os percentuais adotados se basearam na
experiéncia e no conhecimento do negdcio da Administragéo,
levando em conta o perfil de alunos e a localidade da faculdade.

» Rematriculas: foi considerada uma curva de rematricula calculada

levando em conta o conhecimento e as expectativas da
Administragdo para a faculdade. Foram considerados também os
impactos da crise de corona virus, provocando uma diminuigdo nos
nas rematriculas até 2021. A partir de 2022, foi considerado um
percentual fixo de 78,2% de rematricula.

Novos entrantes: a proje¢éo de novos entrantes sofreu retragao nos
primeiros 2 semestres projetados, com recuperacgao gradual dos
niveis maximos de novos alunos ao longo dos 4 semestres

seguintes, refletindo as expectativas da Administracdo com relacao
aos impactos da pandemia. Apos a normalizacdo dos niveis de novas
entradas, as estimativas anuais permanecem no mesmo patamar e
consideram apenas flutuagdes semestrais.

Desistentes: foi considerado um percentual de 2,9% a 4,0% de
desisténcia sobre o nimero total de matriculas semestral.

Média das matriculas totais: para calculo da receita liquida, foi
considerada a média de matriculados no semestre, como premissa
de periodizacéo das desisténcias.

Base de alunos por tipo de curso )

= Presencial Ex. Med.
Hibrido
= EAD

41%  7.3%
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» Ensino a distancia (EaD): foi projetado de acordo com o aumento Base de alunos (milhares)
percentual estimado da base de alunos, até o alcance dos niveis
normalizados de base de alunos em cada faculdade. 3500 6,8% 9,6% 103% 7,1%
A 2,0%

. . . . T . 0,4% -04% -02% -0.19
Para a base de calculo da receita, foi considerada a média de matricula dos ° -04% -02% -0.1%

dois semestres de cada ano. A partir de 2026, com a base de alunos
normalizadas, observa-se apenas a flutuacao dos nimeros de matriculados

86 88 88 88 88 88
~ - 81
de acordo com as graduacdes e média anual. 73 . . . . . .
. : . . 62 o7
O célculo da receita por curso foi considerado de acordo com as 60 . .

estimativas de mensalidade liquida de impostos praticadas pela - - . I I I I I I I

universidade, sofrendo reajustes anuais pela inflacdo projetada. Para os
cursos hibridos, foi considerado crescimento real de 1,0% ao ano (a.a.) de
2024 a 2026.

De acordo com as premissas adotadas, € observado um crescimento médio

ponderado (CAGR) da receita operacional liquida de 7,0% no periodo de 2%"2"0 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
2021 a 2030. A receita apresenta crescimento real até 2026, proveniente de _ . o
crescimento na base de alunos ou reajustes de mensalidade, passando a e Presencial Ex. Med. Hibrido s EAD Variagdo %

variar conforme a inflacéo e a flutuacédo da base de alunos a partir de 2028.

Receita Operacional Liquida (BRL milhdes e crescimento %)

coy 127% 138% 1049,
’ 0
ST%  37% 286 30% 3,1%

451

" 72 ey [

0
g5 571 % -605 -
s 368 m [
ey |
. II
N

6M 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
2020

s Presencial Ex. Med. Hibrido mmmm— EAD Crescimento %
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Custos e despesas operacionais (BRL milhdes e % da ROL)

Informacdes financeiras projetadas

Custos e Despesas Operacionais

Os custos operacionais foram projetados levando em conta 0s cursos
ofertados, as estruturas da faculdade e o planejamento de adequacéo de
estrutura operacional desenvolvido pela Anima, de acordo com suas
praticas internas. As premissas de projecéo dos custos se deram conforme

descrito abaixo: 465
w0 43 437 4L

89,0% 84,9%

82,5% 79 90

0,
T7A4% 763% 762% 7450 745% 74.6%

» Presencial exceto medicina 377 403

. 342
» Custo de pessoal docente: o custo mensal de pessoal foi calculado 301 312

de acordo com a seguinte premissa: (matriculas x eficiéncia docente)
x hora/aula x salario médio x (1+ encargos). As premissas utilizadas 152
estdo descritas abaixo:

i. Eficiéncia docente (matriculas/horas totais/aulas): considerado - . . .

ganho de eficiéncia ao longo do periodo projetivo, iniciando em

3,0 x na data-base até alcancar o patamar de 3,2 x em 2026. 2%'\2"0 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

ii. Fator de remuneragéo mensal: foi considerado um valor fixo de
5,3 semanas por més em todas as unidades educacionais, de
acordo com a estimativa de 4,5 semanas + 1/6 de DSR, conforme
convencdes coletivas;

s Presencial Ex. Med. Compartilhado % da ROL

» Compartilhado:

» Aluguel: projetado de acordo com o estudo realizado pela Anima,
com as estimativas de pagamento de aluguel em termos reais
para a faculdade, ajustados pelo IGP-M acumulado de cada
periodo;

ii. Salario médio: considerou o nivel de salario médio dos
professores praticado, iniciando em BRL 39,3 por hora e
considerando reajustes anuais pela inflacédo; e

iii. Encargos: foi considerado um percentual de encargos de 66,0% > Despesas de pessoal total: referente a despesas de pessoal

do salério.

Custo de pessoal de apoio e infraestrutura: calculado conforme
curvas percentuais em funcéo da receita liquida, com redugéo
gradual ao longo do tempo até atingir niveis normalizados, partindo
de 8,7% até alcancar o nivel de 6,0% em 2027.

Custos de reestruturacao: referente a custos de demissdo mediante a
ganhos de margem por redugdo em custos de pessoal de apoio e
infraestrutura, equivalente a 72,0% dos ganhos obtidos no periodo
relacionados a diminuicéo de gastos com pessoal.

Outros custos: calculado conforme seu percentual fixo de 19,1% da
receita operacional liquida.

complementares, para suporte a operagao e as demais classes de
ensino (hibrido e EaD). Foram projetados como um valor total e
descontadas pelas despesas de pessoal de apoio e infraestrutura
ja incorridas em PEx.Med. O racional de projegéo se deu as
seguinte forma:

i. Até 2024: foi projetada de acordo com a estimativa de nivel de
despesas de pessoal de suporte desenvolvida pela Anima,
passando de um nivel de despesas de BRL 19,3 milhdes até
alcancar o patamar de BLR 56,6 milhdes em 2024;

ii. A partir de 2025: essas despesas foram consideradas fixas e
foram reajustadas anualmente pela inflagéo.
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» Custos de reestruturagdo: referente a custos de demissédo mediante a Capex
ganhos de margem por reducao em custos de pessoal total,
equivalente a 72,0% dos ganhos obtidos no periodo relacionados a
diminuicao de gastos com pessoal.

O Capex projetado variou entre 5,0% e 6,3% da ROL ao longo da projecéao.
As premissas utilizadas levaram em conta as praticas e expectativas de
investimento da Administracéo, considerando investimentos em

» Publicidade e propaganda: projetado de acordo com um percentual manutencao, suporte ao crescimento e reestruturagdo, quando necessario.

I 0,
fixo de 8,19 da ROL ao longo dos anos. O Capex foi calculado de forma agregada para a Laureate como um todo e

» PDD: estimada considerando o nivel de PDD como um percentual da proporcionalizado para a FMU como um percentual da receita, conforme
ROL. A premissa de PDD variou de 9,6% na data-base e sofreu pode ser observado no gréfico.

reducdes graduais até alcancar seu nivel normalizado de 6,0% em
2025 de acordo com as estratégias da Anima. Capex (BRL milhdes e % da ROL)

» Outros custos e despesas: projetado de acordo com um percentual

. 6,3%
fixo de 3,4% da ROL ao longo dos anos.
Impostos 50% 5,0% 50% 50% 50% 51% 50% 51% 50% 5,0%

De acordo com o comportamento contabil observado nas atividades

operacionais da Administracéo, ndo foram considerados pagamentos de
impostos diretos. Isso se da devido ao aproveitamento de beneficios
tributarios a atividade de educacgéo e ao FIES, de forma que nédo ha
pagamento efetivo de tributos em operacdes de graduacao, que sao foco % 30 30 31
dessa analise. I 23 2 24 &
n 17

6M 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
2020

mmm— Capex % da ROL
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Capital de Giro Variac&o do capital de giro liquido (BRL milhaes)

A variacao do capital de giro foi calculado de forma agregada para a
Laureate como um todo e proporcionalizado para a FMU como um
percentual da receita e pode ser observado no gréfico.

10

A necessidade de capital de giro foi projetada segundo a indicacéo de
contas operacionais e giros médios praticados pela Administracdo. As
contas e os drivers utilizados para calcular o capital de giro da Laureate
podem ser observadas nas tabelas abaixo:

4 4
. 3
Capital de Giro: Ativo Driver BIE 2 N
Mensalidades a receber ROL 70 1 . . L 1 1
— B B s e

Despesas antecipadas Opex 5

Tributos a recuperar ROL 6 6M 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Outros créditos ROL 4 2020

Fornecedores Opex 22

Salarios e encargos Opex 40

Tributos a recolher ROL 4

Recebimentos antecipados ROL 17

Outras contas a pagar Opex 5
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Perpetuidade

Para calcular a perpetuidade foi considerado o Fluxo de Caixa de
2030ajustado pelo crescimento da perpetuidade (g) de 3,3%, equivalente a
estimativa de inflagao brasileira de longo prazo. O célculo da perpetuidade
foi feito através do modelo de crescimento de Gordon, conforme
demonstrado abaixo:

[ Cap. rate = Fator de desconto— g ]

Caixa e Ajustes Nao Operacionais

Os ajustes nao operacionais foram definidos de acordo com o balancete
ndo auditado da FMU na data-base, de acordo com a premissa de que eles
estdo registrados de acordo com sua melhor estimativa de valor justo,
sendo assim adicionados ao valor operacional obtido pelo método de FCD.

Com relagéo aos ativos e passivos de leasing, conforme premissas e
diretrizes fornecidas pela Administracdo, a movimentacao desses saldos foi
devolvidaao EBITDA e projetada conforme as expectativas de despesas de
aluguel.

Para obter detalhes com relagdo a composicéo dos ajustes aplicados ao
valor operacional da FMU, gentileza consultar as tabelas ao lado.

Reembolso a receber do antigo proprietério
Adiantamentos
Partes relacionadas

Tributos diferidos
Despesas antecipadas

Ativos ndo circulantes mantidos para venda

Ativo de contrato

Depdsitos judiciais

Outros créditos

Despesas antecipadas
Tributos a recuperar

Ativos de indenizagdo
Provisédo para contingéncias
Partes relacionadas

Partes relacionadas
Tributos diferidos

Outras contas a pagar
Total

32.061
385

299
143.828
5.843
11.150
1.811
3.607
85.080
1.081
25.194
163.622
(163.483)
(48.229)
(2.002)
(257.143)

(11.150)
(8.045)

Caixa e equivalentes de caixa
Caixa restrito

Empréstimos e financiamentos
Parcelamentos
Parcelamentos

Total

19.710

729
(51.391)
(10.352)

(32.713)
(74.016)
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Taxa de desconto

A tabela a seguir demonstra a taxa de desconto calculada para descontar o fluxo de caixa projetado.

Composicédo da taxa de desconto Notas:

Beta desalavancado [1] 1,03
Debt/equity [1] 27,8%
Taxa de IR&CSLL [1] 3,56%
Beta realavancado 1,30
ERP 2] 6,50%
Risk free (Rf) [3] 1,42%
Risco Brasil [4] 3,32%
Prémio por tamanho/especifico [5] 0,89%
Diferencial de inflagdo [6] 1,27%
CAPM nominal 15,55%
Custo da divida — post-tax [7] 8,65%
Debt (D) 78,26%
Equity (E) 21,74%
Taxa de desconto (WACC) 14,05%

[1] Com base na média das empresas comparaveis selecionadas
de acordo com os setores. Fonte: Capital 1Q.

[2] Prémio de risco de mercado - Fonte: EY LLP - O prémio de risco
de mercado é baseado no prémio de risco historico e expectativas
de prémio de risco futuro.

[3] Taxa livre de risco - Fonte: Federal Reserve (média histérica de
6 meses dos T-bonds de 20 anos).

[4] Fonte: JP Morgan EMBI + (média histérica de 6 meses).

[5] Prémio por especifico — Reflete prémio por tamanho conforme
Duff & Phelps ajustado para o mercado brasileiro e outros riscos
especificos inerentes a informacgdes financeiras projetadas.

[6] Fonte: Banco Central do Brasil e Business Monitor International.

[7] Baseado na estimativa de custo da divida se contraida no
mercado, considerado a estimativa da Selic de longo prazo mais
um spread de 3,0%.
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Composicao de Valor (BRL milhdes)
Valor Operacional (enterprise value) Composicao de valor (BRL mil)

WACC % | Valor presente liquido do fluxo de Caixa 350.944
< -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% -
= 1,0% 717.004 674.138 635.415 600.277 568.263 Valor presente da perpetuidade 326.562
g 0,0% 763.495 718.321 677.506 640.465 606.711 —
= 0,5% 786.740 740.412 698.552 660.559 625.935 Valor presente das contingéncias (36.383)
= 1,0% 809.985 762.504 719.598 680.653 645.159 Ajuste nao-operacional (8.045)
Valor do Negécio (equity value arredondado) Divida liquida (74.016)
WACC Valor do Negdcio (equity value arredondado) 559.100
< -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
= -1,0%| 598.600 555.700 517.000 481.800 449.800 " W
2 05% 621800  577.800 538000  501.900  469.000  MAemlCSMEIE SIS 202]4 A
g 0,0% 645.100 599.900 559.100 522.000 488.300 FMU (cenario base) 18,2 x 12,2 %
% 0,5% 668.300 622.000 580.100 542.100 507.500 — .
= 10%  691.500 644.100 601.200 562.200 526.700 Média das empresas comparaveis 11,5x 97X
Os resultados obtidos pela utilizacdo das metodologias do FCD s&o relevantes no C lUsa
contexto da avaliacdo, dado que: onclusao
» Premissas de crescimento estdo em linha com os dados histéricos e expectativas Com base nas informagoes recebidas e no trabalho realizado,
de mercado: nossa avaliacdo resultou em um intervalo de valor justo de

aproximadamente BRL 449,8 milhdes (quatrocentos e quarenta e
nove milhdes e oitocentos mil reais) a BRL 691,5 milhdes
(seiscentos e noventa e um milhdes e quinhentos mil reais) a
para a FMU na data-base de 30 de junho de 2020.

» Premissas de lucratividade refletem melhorias nos padrées de eficiéncia da
Empresa, atingindo patamares que um participante de mercado teria numa
operacdo comparavel, e similares aos ja atingidos pela Anima;

» Os parametros de avaliagdo séo consistentes com o tamanho e com a expectativa
de longo prazo da FMU; e

» O método do FCD é o que melhor representa o valor de uma companhia baseado
em sua rentabilidade futura (Abordagem da Renda).

Essa estimativa de valor ndo considera possiveis contingéncias, insuficiéncias ou
superveniéncias ativas ou passivas que ndo estejam registradas na posi¢éo
patrimonial da Empresa. Sendo assim, os resultados néo consideram seus efeitos,
caso existam.
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Este relatorio foi preparado exclusivamente para o propoésito declarado e
ndo pode ser usado para qualquer outra finalidade. Sujeito aos Termos e
Condic¢bes Gerais do Contrato, nem este relatério nem quaisquer partes
dele podem ser copiadas ou divulgadas por meio de publicidade,
relacdes publicas, noticias, vendas ou qualquer outra midia publica (ou
privada) sem prévia aprovacgao expressa por escrito da EY.

Nenhuma investigacéo da empresa objeto e dos ativos da entidade foi
feita, e a reivindicagcdo do proprietario a empresa em questao e aos
ativos da entidade é considerada valida. Na medida em que os servigos
da EY incluem qualquer andlise de ativos, propriedades ou interesses
comerciais, a EY ndo assume responsabilidade por questdes de
descricao legal ou titularidade, e a EY tera o direito de fazer as seguintes
suposicdes: (i) titulo € bom e negociavel (ii) ndo existem 6nus ou
gravames; (iii) ha total conformidade com todos os regulamentos e leis
federais, estaduais, locais e nacionais aplicaveis (incluindo, sem
limitacdo, leis de uso, ambientais, zoneamento e similares e/ou
regulamentacdes); e (iv) todas as licencas, certificados de ocupacéo,
consentimentos ou autoridade legislativa ou administrativa de qualquer
governo federal, estadual, local ou nacional, entidade privada ou
organizacgéo foram ou podem ser obtidos ou renovados para qualquer
uso em que os servigcos da EY devem ser baseados.

Determinados dados financeiros histéricos usados em nossa avaliacao
foram derivados de demonstragdes financeiras auditadas e/ou ndo
auditadas e séo de responsabilidade da Administracéo. As
demonstracgdes financeiras podem incluir divulgacdes exigidas pelos
principios contabeis geralmente aceitos. Nao verificamos
independentemente a exatidao ou integridade desses dados e ndo
expressamos uma opinido ou oferecemos qualquer forma de garantia
guanto a sua precisédo ou completude.

N&o assumimos nenhuma responsabilidade por informacdes fornecidas
por terceiros, incluindo a Administracéo, e essas informagdes sao
consideradas confiaveis.

As estimativas de fluxo de caixa incluidas neste documento séo
exclusivas para uso na andlise de avaliagdo e nédo se destinam a uso
como previsdes ou projecdes de operacdes futuras. Nao realizamos um
exame ou compilacao, nem realizamos um contrato de procedimentos

10.

acordados com relacéo aos dados de fluxo de caixa que o acompanham,
e, em concordancia, ndo expressam uma opinido ou oferecem qualquer
forma de garantia sobre os dados de fluxo de caixa da empresa ou suas
suposicoes subjacentes. Além disso, geralmente havera diferencas entre
os resultados estimados e reais, pois 0s eventos e circunstancias
frequentemente n&o ocorrem como esperado, e essas diferencas podem
ser relevantes.

Nada nos chamou a atencéo para nos fazer concluir que os fatos e
dados apresentados neste relatdrio nao estao corretos.

As recomendacfes de avaliacéo e consideracdes sobre os assuntos
aqui descritos sao areas de pratica regular de avaliacdo para as quais
nés consideramos que temos, e nos apresentamos ao publico como
tendo conhecimento e experiéncia substanciais. Os servicos prestados
estdo limitados a tal conhecimento e experiéncia e ndo representam
servicos de auditoria, consultoria ou impostos que poderiam ser
fornecidos pela EY.

As recomendacfes de valor contidas neste documento ndo se propdem
a representar os valores dos ativos avaliados a qualquer momento que
ndo seja a data efetiva especificada neste relatério. Mudangas nas
condi¢bes de mercado podem resultar em recomendacdes de valor
substancialmente diferentes das apresentadas na data efetiva
especificada. Nao nos responsabilizamos por mudancgas nas condi¢des
de mercado ou pela incapacidade do proprietario de localizar um
comprador dos ativos sujeitos aos valores estabelecidos neste
documento.

Uma vez que o valor de uma empresa pode variar ao longo do tempo,
gualquer estimativa do valor justo refere-se a uma data especifica de
avaliacdo, a data-base de 30 de junho de 2020. Nosso célculo de valor é
baseado unicamente nas informacdes conhecidas na data-base.

No inicio de 2020, o surgimento da pandemia de coronavirus COVID-19
levou a uma significativa volatilidade e declinios nos mercados globais
de ac¢0es, resultando em incerteza significativa em relacéo aos impactos
na economia global, a curto e longo prazo. Os impactos potenciais,
incluindo uma recessao global, regional ou outra recessdo econdmica,
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sdo cada vez mais incertos e dificeis de avaliar. A incerteza financeira e
econdmica pode ter um impacto adverso significativo nos valores justos
dos ativos. Para levar em conta o aumento dos riscos econdmicos e as
crescentes preocupacgdes na comunidade de investimentos relacionadas
ao COVID-19 existentes na data-base, consideramos prémios de taxa de
desconto e outros ajustes em nossa analise. Quaisquer referéncias
feitas ao impacto do COVID-19 no relatério ndo devem ser interpretadas
como um comentario completo ou como uma avaliacao precisa do
impacto potencial total da pandemia.

15.

No curso de nossa andlise, recebemos informacdes por escrito,
informacdes orais e/ou dados em formato eletrdnico, relacionados a
estrutura, operacao e desempenho financeiro da empresa em questéo e
dos ativos da entidade. Nés ndo investigamos independentemente ou
verificamos os dados histéricos e estimados fornecidos para nés. Nao
expressamos uma opinido ou oferecemos qualquer forma de garantia
guanto a preciséo dos dados ou a sua integridade. Nenhuma auditoria,
mesmo limitada, foi realizada. Consideramos as informac¢des fornecidas
como confiaveis e precisas. Assumimos que as informagdes a nés
fornecidas apresentam uma imagem precisa das atividades da Empresa
e dos ativos que estdo sendo avaliados na data-base. Portanto, a EY
nao aceitara qualquer responsabilidade por qualquer erro ou omisséo no
relatério decorrente de informacgdes incorretas fornecidas pela
Administrac@o ou em relacéo a falha das previsfes a serem alcancadas.

A EY ndo é obrigada a fornecer trabalho ou servicos adicionais, nem
prestar depoimento, nem comparecer no tribunal referente aos bens,
propriedades ou interesses comerciais em questédo ou a atualizar
qualquer relatério, recomendacéo, analise, concluséo ou outro
documento relacionado aos seus servigos para quaisquer eventos ou
circunstancias, a menos que arranjos aceitaveis para a EY tenham sido
acordados separadamente

As PFIl usadas na preparacao do relatdrio refletem o julgamento da
Administracdo, com base nas circunstancias atuais, quanto ao conjunto
mais provavel de condi¢8es e o curso de agdo mais provavel.
Geralmente, alguns eventos e circunstancias ndo ocorrem como
esperado ou ndo sdo antecipados. Portanto, os resultados reais durante

14.

16.

17.
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o0 periodo estimado serdo quase sempre diferentes das previsoes e tais
diferencas podem ser significativas. Na medida em que nossas
conclusBes sdo baseadas em estimativas, ndo expressamos nenhuma
opinido sobre a viabilidade dessas estimativas.

A EY né&o tem conhecimento de qualquer contingéncia,
comprometimento ou questéo relevante que possa afetar materialmente
0 ambiente econémico e o desempenho futuro da Empresa e, portanto, o
valor justo dos ativos e passivos da Empresa.

Consideramos que a Anima é um dos principais grupos educacionais do
Brasil e, portanto, um dos participantes de mercado para esta transacgao.
Assim, entendemos que as premissas adotadas pela Anima se
assemelhariam as premissas de outros participantes de mercado,
levando o valor negociado e ofertado pela Anima pelos ativos e passivos
da FMU ao seu valor justo. Desse modo, para céalculo do valor justo da
Empresa, utilizamos as mesmas premissas, alterando e adaptando
aguelas que entendemos que poderiam ser ajustadas para uma melhor
estimativa do valor justo da Empresa.

Com relag&o & nossa analise, nosso trabalho nédo incluiu uma analise do
impacto potencial de qualquer aumento ou declinio acentuado
inesperado no mercado financeiro local ou geral ou nas condi¢des
econdmicas ou mudancas tecnoldgicas.

Com relagé@o & documentacgédo da Anima sobre a FMU, perguntamos e
consideramos as apresentacdes do Conselho de Diretores;
comunicados oficiais; contetdo do site; andlises e relatérios da industria;
e outra documentagéo (como registros de divulgagéo publica).

As fontes primarias de informacdo nas quais nossa analise se baseou
incluem, mas ndo se limitam as seguintes:

» Balancete nédo auditados da Empresa (junho de 2020);

» Informacao gerenciais sobre a segregac¢éao das vendas;

» Informacao gerenciais sobre a segregacéo dos custos e despesas;
» Plano de negdcios elaborado pela Anima para a Empresa;

Outras informagdes com menor relevancia.
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As empresas, ativos tangiveis e
intangiveis devem ser avaliados com
base na aplicacéo apropriada das
Abordagens de Mercado, Custo e
Renda. Embora todas as trés
abordagens devam ser consideradas
em uma avaliacéo, o padréo de fato
gue envolve a aquisi¢cao, a natureza do
negocio ou ativo e a disponibilidade de
dados, ir4 determinar qual abordagem
ou abordagens serao utilizadas para
calcular o valor.

Abordagem de Mercado

A Abordagem de Mercado mensura o valor com
base no quanto outros compradores no mercado
tem pago por ativos ou negécios que podem ser
considerados razoavelmente similares aqueles
sendo avaliados. Quando a Abordagem de
Mercado é utilizada, dados de precos pagos em
negoécios ou ativos similares séo coletados.
Ajustes sdo feitos nos pregos pagos para
compensar as diferencas entre esses ativos ou
negocios do que esta sendo avaliado. A aplicacéo
da Abordagem de Mercado resulta em uma
estimativa de pre¢o razoavelmente esperado pela
realizacdo da venda do ativo ou negocio..

Abordagem de Custo

A Abordagem de Custo é baseada na premissa de
gue um investidor prudente ndo pagaria mais em
um ativo do que seu custo de reposi¢ao ou
reproducao. O custo da substituicdo do ativo seria
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incluido no custo de construcdo de um ativo similar
de utilidade equivalente em precos aplicaveis ao
periodo da avaliagdo. Esta estimativa pode ser,
entao, ajustada por perdas no valor atribuiveis a
obsolescéncia (fisica, funcional e/ou econémica).

» Ao avaliar ativos tangiveis, o valor de um ativo
é estimado por referéncia ao custo de
reproducéo ou nova substituicdo de ativos
equivalentes modernos, otimizado para over-
design, excesso de capacidade e ativos
redundantes, e ajustado para refletir perdas de
valor atribuiveis a fatores fisicos, funcionais e
redundantes. e obsolescéncia econémica.

» Novo custo de substitui¢do é definido
como custo atual de produzir ou construir
um novo item similar tendo a utilidade
equivalente mais proxima da propriedade
sendo avaliada.

» Novo custo de reproducéo é definido
como o custo atual de duplicar um item
idéntico novo. E o custo atual de produzir
uma réplica exata.

» Obsolescénciafisica € a reducéo do valor
devido ao desgaste e exposicao aos
elementos.

» Obsolescénciatecnolégicaresulta de
mudancas no design e materiais de
construcéo dos ativos disponiveis atuais..

» Obsolescénciafuncional é causada por
fatores internos que resultam numa reducao
de capacidade do ativo de cumprir o
proposito pelo qual ele foi criado.

» Obsolescénciaecondmical/externaresulta
de fatores exteriores econdmicos. E definido
como o impairment da conveniéncia ou vida
util decorrente de forgas econémicas, tais
como mudancas no uso 6timo, legislacoes
gue restringem e prejudicam o direito de
usar os ativos para o uso pretendido, e
mudancas nas relacdes de ofertae
demanda.

No contexto de uma avaliagcdo de negécio, a
Abordagem de Custos geralmente compreende
um Método de Ativos Liquidos Ajustados no
gual o valor agregado dos ativos brutos de uma
entidade é “compensado” contra o valor
agregado de todos os passivos existentes e
potenciais, resultando em uma indicacéo do
valor do patriménio liquido.

A Abordagem de Custo é, as vezes, referida
como Método do Custo de Substituicdo no
contexto de avaliagcdo de ativos intangiveis.

O Método de Custo de Construgéo da
Abordagem de Custos, normalmente usado
para receita diferida, estima o valor de uma
obrigacéo futura estimando qual pagamento um
participante de mercado precisaria para
assumir uma obrigacéo de executar servigos ou
entregar um produto. O valor é um “acumulo”,
ou um somatério, dos varios custos que seriam
incorridos e uma estimativa de uma margem de
lucro razoavel que um investidor precisaria
para cumprir a obrigacdo e quaisquer riscos.
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Abordagem de Renda

A Abordagem de Renda foca na capacidade de
producéo de receita do ativo ou negocio
identificado. A premissa subjacente desta
abordagem é de que o valor de um ativo ou
negocio pode ser medido pelo valor presente do
beneficio econémico liquido (entrada de caixa
menos saida de caixa) a ser recebido durante sua
vida. Os passos a serem seguidos ao aplicar esta
abordagem incluem estimar o fluxo de caixa ap6s
impostos atribuidos ao ativo ou negdcio durante
sua vida e converter estes fluxos de caixa apos
impostos em valor presente, através do
“desconto”. O processo de desconto usa uma taxa
de retorno que contabiliza por ambos o valor
temporal do dinheiro e fatores de risco de
investimento. Finalmente o valor presente dos
fluxos de caixa ap6s impostos durante a vida do
ativo é totalizado, chegando a uma indicacao de
valor.

Os métodos de fluxo de caixa descontado e
capitalizagcdo sdo comumente usados para estimar
o valor de negécios, ativos intangiveis e ativos
imobiliarios reais geradores de receita, tais como
prédios comerciais.

O método de capitalizacéo de receita é definido no
The Appraisal of Real Estate, Thirteenth Edition,
Appraisal Institute como sendo “O processo de
analisar a capacidade de uma propriedade de
gerar beneficios futuros e capitaliza a receita como
uma indicacéo de valor presente. O principio de
antecipacao é fundamental para a abordagem.
Técnicas e procedimentos desta abordagem séo
usados para analisar dados de vendas
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comparaveis e para medir a obsolescéncia na
Abordagem de Custo”.

A Abordagem de Renda né&o é considerada,
geralmente, como apropriada para estimar valores
para ativos de plantas fabris e equipamentos, uma
vez que ndo € viavel em atribuir receita para uma
propriedade individual ou unidades de
equipamento que constituem a entidade
operacional, uma vez que os ativos contribuem
para ganhos somente quando alinhados com todos
os outros fatores econdmicos do negocio.
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Guia das empresas comparaveis

A analise considera empresas publicas que foram selecionadas com base em sua similaridade nas operacoes de negocios da FMU. As empresas
publicas comparaveis na tabela a seguir incluem empresas globais ativamente comercializadas com operacoes significativas nas mesmas industrias ou
em setores semelhantes.

Nome Descri¢do

Anima Holding S.A. A Anima Holding S.A. atua como uma organizacao privada de ensino superior no Brasil. Possui 1,18 mil alunos matriculados em cursos presenciais em 16 campi
localizados nos estados de S&o Paulo, Minas Gerais, Santa Catarina, Parana, Goiés, Bahia e Sergipe. A empresa era anteriormente conhecida como GAEC
Educagé@o S.A. e mudou seu nome para Anima Holding S.A. em fevereiro de 2018. A Anima Holding S.A. foi fundada em 2003 e esta sediada em S&o Paulo,
Brasil.

Cogna Educacéo S.A. A Cogna Educacgdo S.A. atua como uma organizagdo educacional privada no Brasil e no exterior. A empresa atua em trés segmentos: Educacdo Superior
Presencial, Educagdo Superior a Distancia e Educagdo Bésica. Oferece ensino superior presencial e a distancia, além de cursos de graduacéo e pds-graduacao;
publica, vende e distribui livros didaticos, materiais de apoio e livros de exercicios com contelido educacional, literario e informativo e sistemas de ensino; e
solu¢Bes educacionais para a educagdo profissional e superior, e outras atividades complementares, como o desenvolvimento de tecnologia educacional com
gestao e outros servicos de educagdo. A empresa também oferece educacao basica, pré-vestibular, cursos de idiomas para criangas e adolescentes; gestédo de
atividades de educacdo infantil, primaria e secundaria; cursos técnicos e preparatorios para concursos publicos e Ordem dos Advogados do Brasil; aconselha e /
ou facilita empréstimos estudantis diretos e indiretos; e desenvolve software para ensino adaptativo e otimizagdo de gestdo académica. Seus servicos incluem
servicos de educagdo primaria, secundaria e pos-secundaria com programas de graduacao e pés-graduagao presenciais e ensino a distancia, bem como
programas de pos-graduacgao; cursos preparatérios sob a marca LFG; e programas nao regulamentados. A empresa opera 176 unidades de ensino superior em
24 estados brasileiros e 132 cidades brasileiras; e 1.510 centros de graduacao a distancia em varios estados brasileiros e no Distrito Federal, além de operar 54
escolas proprias de ensino fundamental e médio, 125 unidades Red Balloon e aproximadamente 5.600 escolas associadas no Brasil. A Cogna Educagdo S.A. foi
fundada em 1998 e esta sediada em Belo Horizonte, Brasil.

Afya Limited A Afya Limited, por meio de suas subsidiarias, atua como grupo de educacao médica no Brasil. A empresa fornece produtos e servicos educacionais, incluindo
escolas médicas, cursos preparatérios para residéncia médica, cursos de pos-graduacao e outros programas para estudantes de medicina ao longo da vida
matriculados em sua rede de distribuicdo, bem como para escolas médicas terceirizadas. Oferece cursos de ciéncias da saude, que compreendem medicina,
odontologia, enfermagem, radiologia, psicologia, farmacia, educacéo fisica, fisioterapia, nutricdo e biomedicina; e programas de graduacdo e cursos em outras
matérias e disciplinas, incluindo cursos de graduacgdo e poés-graduacao em administracao de empresas, contabilidade, direito, engenharia civil e mecanica,
engenharia industrial, odontologia, pedagogia, nutricdo, fisioterapia, psicologia, arquitetura, medicina veterinaria e outros . Além disso, a empresa oferece cursos
preparatorios para residéncia em EAD por meio de sua plataforma online; e desenvolve e comercializa contetido impresso e digital de educagdo médica. Em 31 de
dezembro de 2019, operava uma rede de 19 campi de graduagdo e pés-graduacdo em medicina composta por 12 unidades operacionais e sete unidades
aprovadas. A empresa foi fundada em 1999 e esta sediada em Nova Lima, Brasil.
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Calculo da WACC

WACC = We * Kg + Wp *Kp

Onde:
Wg = Capital proprio/capital de terceiro
Ke = Custo do capital proprio
Wp = Valorda dividaremunerada/valor
da totalidade do capital
Kb = Custo do capital de terceiros
WACC

A aplicagdo do Método FCD requer o célculo de
uma taxa de desconto apropriada. O Método FCD
foi aplicados sob condigBes de incerteza. No uso
comum, o risco refere-se a qualquer exposicao a
incerteza em que a exposicao tem consequéncias
potencialmente negativas. Sup8e-se que 0s
participantes do mercado séo considerados
avessos ao risco. Um participante de mercado
avesso ao risco prefere situagdes com um
intervalo mais restrito de incerteza sobre situactes
com um maior intervalo de incerteza em relacéo a
um resultado esperado. Os participantes do
mercado buscam compensacéo, chamada de
prémio de risco, por aceitar a incerteza.

A estimativa da taxa de desconto implica a
comparacao dos fluxos de caixa gerados pelo ativo
com os fluxos de caixa gerados com o
investimento alternativo mais favoravel. Portanto,
deve-se observar cuidadosamente que os fluxos
de caixa do ativo avaliado e o investimento
alternativo sdo equivalentes em termos de risco e
maturidade.

A estimativa da taxa de desconto especifica do
ativo e ajustada ao risco é baseada no Weighted
average cost of capital (WACC). Como o WACC
reflete o risco especifico de um empreendimento,
0s ajustes devem ser considerados com base no
perfil de risco especifico do ativo.

Custo do capital proprio

Para estimar o custo de oportunidade do capital
proprio, é utilizado o Capital asset pricing model
(CAPM). O CAPM postula que o custo de
oportunidade do capital é igual ao retorno sobre os
titulos livres de risco mais um prémio de risco
individual. O prémio de risco € o risco sisteméatico
da empresa (beta) multiplicado pelo preco de
mercado do risco (prémio de risco de mercado).

O ponto de partida para a estimativa do custo do
capital proprio € a taxa de retorno livre de risco. Na
prética, a taxa de juros de investimentos
financeiros isentos de risco a longo prazo, por
exemplo, titulos do setor pablico com juros fixos, é
utilizada como diretriz para estimar a taxa de juro
prevalecente.

O prémio de risco de mercado (o preco do risco) é
a diferenca entre a taxa de retorno esperada na
carteira de mercado e a taxa livre de risco. As
investigacdes historicas do mercado de capitais
mostraram que 0s investimentos em a¢des geram
retornos entre 4% e 7% maiores do que 0s
investimentos em titulos de divida de baixo risco.

O prémio médio de risco de mercado deve ser
modificado para refletir a estrutura de risco
especifica. O CAPM contabiliza o risco especifico
da empresa dentro do fator beta. Os fatores beta
representam um valor de ponderagéo para a
sensibilidade dos retornos da empresa em

comparacdo com a tendéncia de todo o mercado.
Eles séo, portanto, uma medida de volatilidade
para o risco sistematico. Fatores beta de mais de
um refletem uma maior volatilidade; os fatores beta
de menos de um refletem uma menor volatilidade
do que a média do mercado. Os fatores beta sao
idealmente estimados com referéncia a todo o
mercado de ac¢des, uma vez que o conceito de
risco sistematico e especifico exige que as acdes
individuais sejam medidas em relagéo a carteira
de mercado.

Quando atividades em diferentes paises sao

levadas em consideracéo, pode ser apropriado
usar prémios de risco especificos do pais.

Custo do capital de terceiros

A estimativa do custo da dividarefere-se ao
mercado de capitais que melhor reflete a moeda
em que os fluxos de caixa foram planejados
utilizando a taxa de divida de mercado mais atual
com risco equivalente.

Estrutura de capital

A estrutura de capital é derivada da estrutura de
capital média das empresas publicas de
referéncia.

Custo de capital proprio

Ke = RF + R * ERP

onde:

RF = Taxade retorno livre de risco
3 = Risco sisteméatico do capital
ERP = Prémiode risco de mercado
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Empresas comparaveis Identificador Beta D/E Tributos Beta Desalavancado
Anima Holding S.A. BOVESPA:ANIM3 1,35 37,2% 0,0% 0,98
Cogna Educagéo S.A. BOVESPA:COGN3 1,44 46,1% 3,1% 0,99
Afya Limited NasdaqGS:AFYA 1,11 0,0% 7,6% 1,11
Média 1,30 27,8% 3,6% 1,03
CAPM (Ke) Premissa Custo da divida (Kd) Premissa
Beta desalavancado 1,03 Divida antes dos impostos 8,97%
Cap. de Terc./ Cap. Préprio 27,8% Imposto 3,56%
Imposto 3,56% Divida nominal depois dos impostos 8,65%
Beta realavancado 1,30
Prémio de risco de mercado 6,50%
Taxa livre de risco (RF EUA) 1,42% % de capital proprio 78,26%
Risco pais - EMBI + 3,32% % de capital de terceiros 21,74%
Prémio de risco especifico 0,89%
Diferencial de inflagéo 1,27%
CAPM nominal 15,55% WACC nominal 14,05%

06-11-2020 | Alguns dos totais podem nao bater devido a arredondamentos. Por favor, verificar o topico Consideragdes Gerais e Limitagdes do nosso trabalho.
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Inicio do periodo jul-2020  jan-2021 jan-2022 jan-2023 jan-2024 jan-2025 jan-2026 jan-2027 jan-2028 jan-2029 jan-2030

Fim do periodo dez-2020 dez-2021 dez-2022 dez-2023 dez-2024 dez-2025 dez-2026 dez-2027 dez-2028 dez-2029 dez-2030
F2F Ex Medicina BRL mil 136.117  281.408  302.263  338.908  384.899  423.803 449.036  465.678  477.993  491.975  507.157
Hibrido BRL mil 3.176 8.427 10.958 13.441 16.063 18.374 20.110 21173 21.935 22.705 23.488
EAD BRL mil 21.672 48.067 54.811 62.460 71.134 79.038 81.646 84.340 87.123 89.999 92.968

Receita liquida BRL mil 160.965  337.901  368.033  414.808  472.096  521.214  550.792  571.191  587.051  604.678  623.613

F2F Ex Medicina BRL mil (65.726) (135.577) (143.861) (159.338) (178.745) (194.386) (203.406) (209.148) (213.352) (219.593) (226.369)

Compartilhados BRL mil (86.434) (165.007) (168.434) (182.707) (198.537) (209.113) (216.664) (225.815) (223.720) (231.061) (238.745)

EBITDA BRL mil 8.805 37.317 55.738 72.763 94.814  117.715  130.722  136.227  149.980  154.024  158.499

Margem EBITDA % 55% 11,0% 15,1% 17,5% 20,1% 22,6% 23,7% 23,8% 25,5% 25,5% 25,4%
Capex BRL mil (8.048)  (16.895)  (23.242)  (20.740) (23.605) (26.061)  (27.989)  (28.560)  (29.697)  (30.234)  (31.181)
Variagao do capital de giro BRL mil (9.731) (672) (2.740) (3.305) (4.043) (3.874) (2.181) (1.196) (1.098) (828) (805)

Fluxo de caixa livre BRL mil (8.975) 19.751 29.757 48.718 67.166 87.780  100.552  106.472  119.185  122.962  126.514

Fator de desconto | WACC @ 14.0% fator 0,97 0,88 0,77 0,67 0,59 0,52 045 0,40 0,35 0,31 0,27

Fluxo de caixa descontado BRL mil (8.684) 17.318 22.877 32.841 39.700 45.493 45.692 42.423 41.639 37.666 33.980

Perpetuidade: Gordon growth method

Fluxo de caixa do ano terminal BRL mil 130.689

Dividido por: Cap. Rate % 10,7%

Valor futuro da perpetuidade BRL mil 1.215.837

Fator de desconto fator 0,27

Valor presente da perpetuidade BRL mil 326.562

Composigao do valor

% | fluxo de caixa descontado do periodo explicito BRL mil 350.944

Valor presente da perpetuidade BRL mil 326.562

Valor operacional BRL mil 677.506

Valor presente de contingéncias BRL mil (36.383)

Ajustes ndo operacionais (8.045)

Divida liquida BRL mil (74.016)

Valor do negécio (arredondado) BRL mil 559.100
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Valor Operacional (enterprise value)

WACC
< -1,0% 0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
E -1,0% 717.004 674.138 635.415 600.277 568.263
& -0,5% 740.249 696.230 656.460 620.371 587.487
g 0,0% 763.495 718.321 677.506 640.465 606.711
2 0,5% 786.740 740.412 698.552 660.559 625.935
= 1,0% 809.985 762.504 719.598 680.653 645.159

Valor do Negdcio (equity value arredondado)

WACC
< -1,0% 0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
E -1,0% 598.600 555.700 517.000 481.800 449.800
& 0,5% 621.800 577.800 538.000 501.900 469.000
£ 0,0% 645.100 599.900 559.100 522.000 488.300
=4 0,5% 668.300 622.000 580.100 542.100 507.500
= 1,0% 691.500 644.100 601.200 562.200 526.700
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