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PROPOSTA DA ADMINISTRACAO PARA A ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA

DELIBERACOES DE ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA

O Conselho de Administracdo da Anima Holding S.A. (“Companhia”) submete & apreciacéo de seus
acionistas a proposta da administracdo sobre as matérias que serdo objeto de deliberacdo em
Assembleia Geral Extraordinaria (“AGE”), a ser realizada em 26 de novembro de 2020, as 10hrs, na
sede da Companhia, nos seguintes termos:

1) DELIBERAR, NA FORMA DO ART. 256, 81° DA LEI N° 6.404/76, SOBRE A RATIFICAGAO DA TRANSAGCAO
CELEBRADA ENTRE A COMPANHIA, A VC NETWORK EDUCACAO S/A, SUBSIDIARIA INTEGRAL DA COMPANHIA,
E O GRUPO LAUREATE, PARA AQUISICAO 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 ADMINISTRAGAO, ACOMPANHADA DO
RESPECTIVO LAUDO DE AVALIAGAO.

A Administracdo da Companhia recomenda aos seus acionistas a ratifica¢cao da transac¢ao, conforme
proposta ja aprovada pelo Conselho de Administracdo, cujos termos e condicbes constam da
presente Proposta da Administracdo, que sintetiza as condi¢des e obrigacbes assumidas no
instrumento denominado “Transaction Agreement” (“Contrato”) assinado com o Grupo Laureate
(“Laureate”), negdcio juridico que resultard na aquisi¢ao, pela subsidiaria integral da Companhia VC
NETWORK EDUCACAO S/A (“VC”), da totalidade das quotas da REDE, detentora de todos os ativos
brasileiros do referido grupo (a “Transagao”).

O Grupo Laureate iniciou suas atividades no pais em 2005 e hoje consolida mais de 270 mil alunos,
distribuidos em 11 instituicGes de ensino superior, localizadas em 7 estados e 13 cidades. Em Sao
Paulo, a Universidade Anhembi Morumbi (UAM), o Centro Universitario FMU | FIAM-FAAM e a
Business School Sdo Paulo (BSP); na Bahia, a Universidade Salvador (UNIFACS); no Rio Grande
do Norte, a Universidade Potiguar (UnP); no Rio Grande do Sul, o Centro Universitario Ritter dos
Reis (UniRitter) e o Centro Universitario FADERGS; em Pernambuco, o Centro Universitario dos
Guararapes (UniFG) e a CEDEPE Business School; no Rio de Janeiro, o Centro Universitario IBMR;
e, na Paraiba, a Faculdade Internacional da Paraiba (FPB).

A Administracdo da Companhia esclarece que as instituicbes de ensino em questao sao referéncias
em seus mercados de atuacdo e se destacam pela qualidade de ensino, infraestrutura e pelo
completo portfélio de cursos. A saude é a area de conhecimento de maior relevancia, concentrando
mais de 30% dos estudantes. As instituicdes de ensino envolvidas na Transagdo contam hoje com
897 vagas aprovadas para o curso de medicina, com mais de 4.414 alunos matriculados, distribuidos
entre S&o Paulo, Sdo José dos Campos, Piracicaba, Salvador e Natal.

Assim, a Administragdo da Companhia entende que a Transacdo é certamente um marco para a
histéria da Anima Educac&o, inclusive porque as instituicdes que se unirdo ao nosso Ecossistema
guardam total alinhamento com nosso posicionamento de alta qualidade e gozam de excelente
reputacdo em seus respectivos mercados. A atuacado em geografias complementares e relevantes é
mais uma das caracteristicas desta Transagao.



Além disso, a Anima Educacdo passara a contar com novas vagas de Medicina em cidades
importantes do pais que, somadas as vagas atuais, na maturidade, alcancardo um total de 2.260
vagas ou 16.254 alunos, o que tornarda a Anima Educacdo um grupo educacional ainda mais
destacado nesse segmento no pais.

As marcas diferenciadas, em localizacdo privilegiada e complementar, a significativa ampliagéo da
atuacao no segmento da educacdo medica, somadas a um amplo leque de sinergias potenciais,
fazem da Transac¢do uma oportunidade Unica de ampliacdo de nosso propésito, escala e impacto na
sociedade.

O Contrato prevé, em sintese, um valor a ser totalmente quitado pela VC, a ocasiao do fechamento,
equivalente a R$4.400 milhdes, sendo R$ 3.777 milhdes a serem pagos a Laureate em dinheiro e a
assuncao de R$ 623 milhdes de dividas dos ativos, implicando em um multiplo de 10,7x EV/EBITDA
Ajustado 2020 ou 6,7x ap0s as sinergias mapeadas, em 2026.

O Contrato prevé, ainda, a possibilidade de quitacdo de R$203 milhdes, a titulo de earn-out por 135
vagas de medicina pendentes de aprovacao, além do pagamento a Ser Educacional (“SER”) , por
conta e ordem da Laureate, de um valor correspondente a R$180 milhdes, referente a multa devida,
pela Laureate a SER, pela rescisdo do contrato com ela firmado, que possuia uma clausula de
rescisdo pela Laureate, em razdo de ter obtido oferta mais vantajosa, denominada “ Go Shop”. O
Contrato previu também que ndo havera indenizacdo pela Laureate por perdas, dividas e
contingéncias eventualmente devidas pela Rede e suas subsidiarias.

Fez parte da operacédo a venda concomitante, pela VC, de 100% das participacdes detidas pela Rede
e por sua subsidiaria ISCP nas Faculdades Metropolitanas Unidas Educacionais Ltda., inscrita no
CNPJ sob n.° 63.063.689/0001-13 (“FMU”), ao fundo Farallon, nos termos do contrato ja celebrado,
em que a Farallon assumiu a obrigacdo de comprar todas as participacdes futuras na FMU, por um
valor de R$500 milhdes (“Equity Value”), simultaneamente a compra dos ativos da Laureate pela VC,
subsidiaria Anima Educacéo, contrato que, igualmente, prevé que nio havera indenizagdo por
perdas e contingéncias eventualmente devidas pela FMU.

Dentre as condi¢des para implementacdo da Transacéo e para a venda da FMU a Farallon, ressalta-
se a condicdo suspensiva de aprovacdo da Transacdo pelo Conselho Administrativo de Defesa
Econémica — CADE, nos termos da legislacéo aplicavel.

Os detalhes da Transacdo encontram-se disponiveis no Anexo 1 e no Anexo 2, que fazem parte
integrante da presente Proposta e que contemplam as informacdes exigidas no art. 19 e no art. 20
da Instrucdo CVM n° 481/2009, bem como no fato relevante e na apresentacdo ao mercado
divulgados em 02 de maio de 2020. A ata do Conselho de Administracdo da Companhia compde o
Anexo 3 desta Proposta.

(2) AUTORIZAR A ADMINISTRACAO DA COMPANHIA A ADOTAR TODAS AS PROVIDENCIAS CABIVEIS E
NECESSARIAS PARA IMPLEMENTAR A TRANSAGAO DESCRITA NO ITEM | DA PAUTA, CASO APROVADA.

A Administragdo da Companhia recomenda sejam os administradores autorizados a adotarem todas
as providéncias cabiveis e necessarias para implementagdo da transacdo descrita no item 1 da
ordem do dia, caso aprovada.



Por fim, eventuais duvidas poderdo ser dirimidas por meio de contato direto com a Diretoria de
RelacBes com Investidores, através de mensagem eletrénica (ri@animaeducacao.com.br) ou pelo
telefone (+55 11 97206-8816), os quais, desde ja, encontram-se a disposicao de V.Sas. para atendé-
los prontamente em todas as suas necessidades.

Séo Paulo (SP), 11 de novembro de 2020.

Daniel Faccini Castanho
Presidente do Conselho de Administracéo



ANEXO 1 - ANEXO 19 DA INSTRUCAO CVM N0 481/2009 — TRANSACAO “LAUREATE”

ANEXO 19

AQUISICAO DE CONTROLE
1. Descrever 0 negécio

O Grupo Laureate iniciou suas atividades no pais em 2005 e hoje consolida mais de 270 mil alunos, distribuidos em 11
instituicdes de ensino superior, localizadas em 7 estados e 13 cidades. Em S3o Paulo, a Universidade Anhembi Morumbi
(UAM), o Centro Universitario FMU | FIAM-FAAM e a Business School Sdo Paulo (BSP); na Bahia, a Universidade Salvador
(UNIFACS); no Rio Grande do Norte, a Universidade Potiguar (UnP); no Rio Grande do Sul, o Centro Universitario Ritter
dos Reis (UniRitter) e o Centro Universitario FADERGS; em Pernambuco, o Centro Universitario dos Guararapes (UniFG)
e a CEDEPE Business School; no Rio de Janeiro, o Centro Universitario IBMR; e, na Paraiba, a Faculdade Internacional da
Paraiba (FPB), todas a seguir designadas em conjunto como “Institui¢Ges”.

As instituicGes do grupo sdo referéncias em seus mercados de atuacdo e se destacam pela qualidade de ensino,
infraestrutura e pelo completo portfélio de cursos. A saude é a drea de conhecimento de maior relevancia, concentrando
mais de 30% dos estudantes. O Grupo conta hoje com 897 vagas aprovadas para o curso de medicina e mais de 4.414
alunos matriculados, distribuidos entre S3o Paulo, S3o José dos Campos, Piracicaba, Salvador e Natal.

2. Informar a razdo, estatutaria ou legal, pela qual o negdcio foi submetido a aprovacéo da assembleia
Nos termos do artigo 256, inciso |, combinado com o paragrafo Unico, letra a, do artigo 247, ambos da Lei 6.404/76,
conforme alterada, a Transacdo noticiada é relevante, pelo que, a Proposta, que descreve as condi¢Ges do negdcio

juridico, acompanhada de laudo de avaliacdo, estd sendo submetida a ratificacdo da assembleia de acionistas, em
atendimento ao disposto no § 12 do mesmo artigo 256, do mencionado diploma legal.

3. Relativamente a sociedade cujo controle foi ou serd adquirido:
a. Informar o nome e qualificacéo

REDE INTERNACIONAL DE UNIVERSIDADES LAUREATE LTDA., sociedade limitada, com sede em Sdo Paulo-SP, na Rua
Quata, 67, 52 andar, Vila Olimpia, CEP 04546-040, inscrita no CNPJ/ME sob n 07.728.655/0001-20 (“REDE”).

b. Numero de a¢Bes ou quotas de cada classe ou espécie emitidas
Quotas representativas de 100% do capital social da REDE.
c. Listar todos os controladores ou integrantes do bloco de controle, diretos ou indiretos, e sua

participacdo no capital social, caso sejam partes relacionadas, tal como definidas pelas regras
contabeis que tratam desse assunto



N3ao se aplica.

d. Para cada classe ou espécie de acOes ou quota da sociedade cujo controle sera adquirido,
informar:

i. Cotagdo minima, média e maxima de cada ano, nos mercados em que sdo negociadas,
nos ultimos 3 (trés) anos

N3o se aplica, uma vez que as participacdes societarias da sociedade adquirida ndo estdao submetidas a negociacao em
mercado.

ii. Cotacdo minima, média e maxima de cada trimestre, nos mercados em que s&o
negociadas, nos Ultimos 2 (dois) anos

N3o se aplica, uma vez que as participacdes societarias da sociedade adquirida ndo estdo submetidas a negociacdao em
mercado.

ili. Cotacdo minima, média e maxima de cada més, nos mercados em que sdo negociadas,
nos ultimos 6 (seis) meses

N3o se aplica, uma vez que as participagdes societdrias da sociedade adquirida ndo estdo submetidas a negociacdo em
mercado.

iv. Cotacdo média, nos mercados em que sdo negociadas, nos ultimos 90 dias

N3o se aplica, uma vez que as participacdes societdrias da sociedade adquirida ndo estdo submetidas a negociacdo em
mercado.

v. Valor de patrimdnio liquido a precos de mercado, se a informacao estiver disponivel;
Informagdo ndo disponivel.

vi. Valor do lucro liquido anual nos 2 (dois) ultimos exercicios sociais, atualizado
monetariamente

* 2018: Prejuizo de RS 354.030 milhdes (valor original de RS 331.594 milhdes mais 6,76616% de atualiza¢do pelo INPC
dos ultimos 21 meses)

¢ 2019: Prejuizo de RS 88.264 milhdes (valor original de R$85.454 milhdes mais 3,28865% de atualizagdo pelo INPC dos
ultimos 9 meses).

4. Principais termos e condi¢fes do negocio, incluindo:

a. Identificacdo dos vendedores



LAUREATE NETHERLANDS HOLDINGS, B.V., sociedade constituida e existente de acordo com as leis holandesas, com
sede em Barbara Strozzilaan 201, 1083HN Amsterdam, sucessora da ICE INVERSIONES BRAZIL, SL., sociedade espanhola
limitada unipessoal, com sede na Calle Tajo Sin Numero, 28670, Villaviciosa de Odon, Madrid.

b. Numero total de a¢Bes ou quotas adquiridas ou a serem adquiridas
Quotas representativas de 100% do capital social.
c. Preco total

Conforme a proposta da Anima Educacio ja divulgada anteriormente, o Transaction Agreement prevé, em sintese, um
equity value de R$4.580 milhdes, sendo que o valor de RS 3.777 milhdes serd pago a Laureate, em dinheiro, a ocasido
do fechamento, e R$ 623 milhdes correspondem a dividas dos ativos que serdo assumidas pela Anima Educagdo.
Conforme fato relevante divulgado em 30/10/2020, parte do preco - RS 180 milhdes (“Initial Payment”)- ja foi paga pela
Anima Educac3o, por conta e ordem da Laureate, a Ser Educacional, correspondente a multa relativa ao procedimento
denominado “Go Shop”.

O valor a ser pago no fechamento sera reduzido dos seguintes valores:

1. Valores pagos ou devidos a McKinsey desde a assinatura do Transaction Agreement: (i) cuja natureza ndo seja
de taxa de sucesso calculada com base em ganhos auferidos pela Rede e suas subsididrias, na forma do
respectivo contrato de prestacdo de servigos, ou cujo valor seja superior a taxa de sucesso prevista em tal
contrato; (ii) que seja um pagamento ndo recorrente. (iii) relativos a servicos prestados antes de 31 de marco
de 2020; (iv) que excedam a RS 20 milhdes em cada semestre civil; (iv) decorrentes de multas devidas pelo
término do respectivo contrato; ou (v) relacionados a prestac¢do de servicos depois da Data do Fechamento;

2. Custos, despesas e honorarios incorridos pela Rede e suas subsididrias no ambito da Transa¢dao ou qualquer
outra transacdo para venda da Rede e suas subsididrias, incluindo aqueles devidos a assessores juridicos,
financeiros, contabeis, consultores ou outros, bem como bénus devidos a diretores ou empregados em razdo
da Transagdo que: (i) ndo estejam contabilizados nas demonstragdes financeiras consolidadas da Rede de 31 de
marco de 2020 ou (ii) que tenham sido incorridos ou cujo pagamento tenha sido comprometido ou realizado
ap6s 31 de margo de 2020 e até ou na Data do Fechamento;

3. Quaisquer valores pagos pela Rede ou suas subsididrias para a Laureate Education Inc. ou qualquer subsidiaria,
desde 31 de margo de 2020 até ou no Fechamento relativos a (i) contratos de empréstimo inter-company; (ii)
dividendos, declarados ou pagos; ou (iii) reducdo de capital; exceto por (a) entrega para a Laureate dos ganhos

(liquidos de imposto, custos e despesas) auferidos com a venda de determinados imdveis ndo operacionais; (b)
devolugdo do aumento de capital realizado apds o dia 12 de outubro de 2020, no valor de RS 180 milhdes,
liguido de impostos, custos e despesas relacionados aos referidos aumento e devolugdo de capital.

4. Impostos pagos ou incorridos em decorréncia da Reorganizagdo Interna da Laureate, a ser realizada antes da
Data do Fechamento.

A proposta da Anima Educagdo inclui, ainda, R$203 milh&es a titulo de earn-out por 135 vagas de medicina pendentes
de aprovacdo, que sejam aprovadas no prazo de até 18 meses contados de 30 de outubro de 2020.



Registra-se, por oportuno que, concomitante foi prevista a alienagdo, a ocasido do fechamento, de 100% das
participacdes da FMU ao fundo Farallon, nos termos do acordo ja celebrado, em que a Farallon assumiu a obrigacdo de
comprar todas as participa¢des futuras na FMU, por um valor de RS500 milhdes (“Equity Value”), simultaneamente a
compra dos ativos da Laureate pela Anima Educacdo.

d. Preco por acdo ou quota de cada espécie ou classe
N3o aplicavel.
e. Forma de pagamento

Conforme a proposta da Anima Educacio ja divulgada anteriormente, o Transaction Agreement prevé, em sintese, um
equity value de R$4.580 milhdes, sendo que o valor de RS 3.777 milhdes sera pago a Laureate, em dinheiro, a ocasido
do fechamento, e R$ 623 milhdes correspondem a dividas dos ativos que serdo assumidas pela Anima Educac3o.
Conforme fato relevante divulgado em 30/10/2020, parte do preco - R$ 180 milhdes - ja foi paga pela Anima Educac3o,
por conta e ordem da Laureate, a Ser Educacional, correspondente a multa relativa ao procedimento denominado “Go
Shop”.

A proposta da Anima Educacdo inclui, ainda, R$203 milhdes a titulo de earn-out por 135 vagas de medicina pendentes
de aprovacgao, a ser pago caso haja o implemento da condicdo que consiste na aprovacao de referidas vagas no prazo
de até 18 meses contados de 30 de outubro de 2020. O earn-out serd pago no prazo de 12 meses contados da aprovacao
das referidas vagas, desde que a autoriza¢do de tais vagas esteja valida.

f. Condic¢des suspensivas e resolutivas a que esta sujeito o negécio

Condigdes suspensivas de responsabilidade da Companhia: Aprovagao da operagdo pelo Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica — CADE, nos termos da legislagdo aplicavel, e aprovagdo da operagdo pela assembleia geral da Anima.

Condicdes suspensivas de responsabilidade da Laureate: Liberagcdo de 6nus existentes sobre as quotas representativas
do capital social da FMU.

Condicdo resolutiva: caso o fechamento ndo ocorra em até 14 (quatorze) meses contados de 30 de outubro de 2020,
prorrogdveis por mais 6 (seis) meses.

O Transaction Agreement também poderad ser rescindo pela parte inocente em caso de inadimplemento pela outra Parte
de obriga¢des nele assumidas.

g. Resumo das declaragOes e garantias dos vendedores

A Vendedora declarou e garantiu que é a Unica titular dos ativos ja que detém, direta ou indiretamente, quotas
representativas da totalidade do capital social da REDE, que, por sua vez, detém quotas representativas da totalidade
do capital social das mantenedoras de todas as InstituicGes, sendo que as mantenedoras, a REDE e as Instituicdes: (i)
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detém materialmente com todas as licencas e autorizacGes necessarios para o desenvolvimento de suas atividades, ndo
possuindo dividas, contingéncias ou pendéncias materiais, exceto aquelas informadas no Anexo de Divulgacdo, que
possa afetar o regular funcionamento das Instituicdes; (ii) cumprem materialmente com todas obrigacGes, sejam elas
trabalhistas, tributarias ou contratuais, exceto aquelas informadas no Anexo de Divulgacdo, ndo existindo
irregularidades materiais quanto a estes aspectos; (iii) possuem o credenciamento, reconhecimento e/ou autorizagéo,
pelo MEC, de todos os cursos de graduacao oferecidos e atualmente ministrados, os quais atendem os requisitos e
condicdes exigidos pelo MEC e normas aplicaveis; (iv) sdo legitimas proprietarias e/ou possuidoras de todos os ativos
envolvidos na operagao (circulantes, bens moveis, bens imdveis relevantes, e demais por ela utilizados em seus
negocios, nesta data), que sdo suficientes para o exercicio de suas atividades; e (v) cumprem a legislacdo aplicavel,
inclusive aquela relacionada a anti-corrupcao.

h. Regras sobre indenizagdo dos compradores
A Vendedora indenizard a Compradora por perdas incorridas que sejam decorrentes (a) do descumprimento de
compromissos assumidos em relacdo ao exercicio das atividades da REDE, de suas subsidiarias e das Instituicdes entre
a assinatura do Transaction Agreement e o fechamento da operacdo; e (b) do imposto de renda sobre ganho de capital

devido pela Vendedora no ambito da operacao.

O Transaction Agreement prevé que ndo havera indenizacdo pela Laureate por outras perdas e contingéncias
eventualmente devidas pela Rede e suas subsidiarias relativas a periodo pretérito a assinatura.

A Compradora ndo assumiu qualquer obrigacdo de indenizar.
i. Aprovacgdes governamentais necessarias

Dentre as condi¢Oes para implementacdo da Transacdo, ressalta-se a condigdo suspensiva de aprovacdo da operacgao
pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica — CADE, nos termos da legislacdo aplicavel.

j. Garantias outorgadas

A Companhia assumiu a condi¢do de devedora soliddria e principal obrigada pelas obriga¢Ges constantes do Transaction
Agreement assumidas para VC NETWORK EDUCAGCAO S.A., subsididria integral da Companbhia.

5. Descrever o propdsito do negécio

Ao longo dos 17 anos de uma trajetdria educacional, que muito nos orgulha, este é certamente um marco para a historia
da Anima Educacdo. As instituicdes da Laureate que se unirdo ao nosso Ecossistema guardarao total alinhamento com
nosso posicionamento de alta qualidade, com a tradi¢ao e origem de nossas marcas e gozam de excelente reputacgdo
em seus respectivos mercados.

A atuacgdo em geografias complementares e relevantes é mais uma das caracteristicas desta Transa¢do. Com a aquisicao,
a Anima Educag3o expandira sua presenca para mercados que correspondem atualmente a 75% do total de matriculas
no ensino superior brasileiro.



Além disso, a Anima Educacdo passara a contar com novas vagas de Medicina em cidades importantes do pais que,
somadas as vagas atuais, na maturidade, alcancardo um total de 2.260 vagas ou 16.254 alunos, o que torna a Anima
Educacdo um grupo educacional ainda mais destacado nesse segmento no pais.

As marcas diferenciadas, em localizacdo privilegiada e complementar, a significativa ampliacao da atuagdo no segmento
da educagdo médica, somadas a um amplo leque de sinergias potenciais, fazem desta Transacdao uma oportunidade
Unica de ampliagdo de nosso propdsito, escala e impacto na sociedade.

6. Fornecer andlise dos beneficios, custos e riscos do negécio

A aquisicdo da Laurete Brasil é o movimento mais estratégico para a Anima porque alia: (i) combinagdo de portfélios
com marcas de alta qualidade e sdlida reputa¢do no Brasil; (ii) ganho de escala significativo com presenca geografica
altamente complementar; (iii) portfélio Unico de ativos de medicina em localizagdes premium com alto crescimento
contratado; (iv) multiplas oportunidades de criacdo de valor para impulsionar o crescimento e rentabilidade futuros; (v)
valores e principios compartilhados que resultard em amplos beneficios para a sociedade. Os custos envolvem,
aproximadamente, RS 4.000 milhdes, conforme discriminado em fato relevante. Os riscos do negdcio estdo relacionados
a execucdo do plano de negdcio e a fatores regulatdrios e macroeconémicos, bem como a eventuais perdas e
contingéncias eventualmente venham a ser sofridas pela Rede e suas subsidiarias.

7. Informar quais custos serdo incorridos pela companhia caso 0 negdcio ndo seja aprovado

Caso o negdcio nao seja aprovado, serdo suportados pela Companhia todos os custos envolvidos para a negociacdo, due
diligence e fechamento, envolvendo, mas ndo se limitando, a honordrios de assessoria, advogados e demais desta
natureza, estimados em, aproximadamente, RS3 milhdes. Caso o fechamento n3o ocorra por inadimplemento de uma
das partes, o Transaction Agreement sera resolvido com a incidéncia de multa de R$400 milhdes de reais a ser paga pela
parte inadimplente (a “Multa”). A Companhia se comprometeu a realizar assembleia geral para ratificar a transagao,
bem como a obter a aprovagao do CADE e a observar eventuais “remédios” que venham a ser impostos pelo referido
6rgdo. Caso o fechamento nao ocorra em virtude de inadimplemento da Companhia ou da ndo implementagdo de
condigdes suspensivas de sua responsabilidade, além da incidéncia da Multa, esta poderd perder o valor correspondente
ao Initial Payment, sendo que nas hipdteses de rescisdao por mutuo acordo, ocorréncia de efeito material adverso da
REDE ou qualquer outra decisdo judicial/governamental que impeca o fechamento, serd restituido o valor
correspondente a 50% do /nitial Payment.

8. Descrever as fontes de recursos para 0 negécio
Recursos proéprios e captagdo de recursos junto ao mercado.
9. Descrever os planos dos administradores para a companhia cujo controle foi ou sera adquirido

Os administradores preveem a captura de sinergia oriunda da integracao em areas administrativas e académicas. Neste
sentido, a transacdo permitira uma ampla criagdo de valor a partir da combinacdo de portfélios altamente
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complementares, com: ganhos de eficiéncia como resultado de maior escala, crescimento contratado de iniciativas de
otimizacdo em andamento em ambas as companhias, maturacdo de ativos de medicina, implementacdao do modelo de
gestdo de receitas da Anima, fomento da estratégia EAD da Laureate para impulsionar o modelo hibrido, dentre outros.

10. Fornecer declaracdo justificada dos administradores recomendando aprovacdo do negécio
O negécio apresenta taxas de retorno compativeis com a filosofia e as politicas internas definidas pelo Conselho de
Administracdo e apresenta alto beneficio estratégico e financeiro para a Companhia. A Laureate compartilha os mesmos
principios de qualidade e acessibilidade e se enquadra em todos os pilares da estratégia de M&A da Companhia, uma
vez que: possui marcas regionais fortes e renomadas; possibilitara criacdo de polos regionais; possui exceléncia
académica; gera alto potencial de crescimento e sinergias; proporcionara o aumento de presenca no segmento da saude.
11. Descrever qualquer relacdo societaria existente, ainda que indireta, entre:

a. Qualquer dos vendedores ou a sociedade cujo controle foi ou sera alienado; e

b. Partes relacionadas a companhia, tal como definidas pelas regras contabeis que tratam desse
assunto

A REDE Internacional de Universidades Laureate Ltda. é controladora da ISCP Sociedade Educacional Ltda (“ISCP”) e da
APEC Sociedade Potiguar de Educacédo e Cultura Ltda (“APEC”). A ISCP e a APEC, por sua vez, sdo socias minoritarias da
sociedade n3o-operacional Rede Brasileira de Educagdo a Distancia Ltda (CNPJ n2 03.885.697/0001-13). Por sua vez, o
Instituto de Educacdo, Cultura e Ensino Superior S/A, que é uma subsidiaria integral da Companhia, também é sécio
minoritario da referida sociedade ndo-operacional.

12. Informar detalhes de qualquer negocio realizado nos ultimos 2 (dois) anos por partes relacionadas a
companhia, tal como definidas pelas regras contabeis que tratam desse assunto, com participacoes
societarias ou outros valores mobiliarios ou titulos de divida da sociedade cujo controle foi ou sera
adquirido

N3ao se aplica.

13. Fornecer cdpia de todos os estudos e laudos de avaliacdo, preparados pela companhia ou por terceiros,
que subsidiaram a negocia¢do do preco de aquisicao

Laudos anexos (anexos 1.1 e 1.2).
14. Em relacéo a terceiros que prepararam estudos ou laudos de avaliagdo
a. Informar o nome

Ernst & Young Assessoria Empresarial Ltda.
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b. Descrever sua capacitacao

Empresa conceituada no mercado internacional, especializada em auditoria e consultoria em temas de: avaliagdo
econOmico-financeira de empresas, negdcios, intangiveis e instrumentos financeiros para diversos fins entre os quais
M&A, novos negdcios, planejamento estratégico e para atendimento as normas contabeis, regulamento fiscal e
societario, incluindo CVM.

c. Descrever como foram selecionados
O fornecedor foi selecionado através de um processo competitivo com outro fornecedor de mesmo porte e credenciais
similares. Para a sele¢do, a Diretoria da Companhia selecionou a empresa especializada levando-se em conta a

experiéncia de seus profissionais em trabalhos do mesmo género.

d. Informar se sdo partes relacionadas a companhia, tal como definidas pelas regras contabeis que
tratam desse assunto

N3o sdo partes relacionadas de acordo com as regras contdbeis.
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ANEXO 1.1. LAUDO DE AVALIACAO — REDE INTERNACIONAL DE UNIVERSIDADES LAUREATE LTDA

“HIFITAY

===
==

.. Anima Holding S.A.
Avaliagdo economico-financeira da Rede Internacional de

Universidades Laureate Ltda. na data-base de 30 de junho de
2020
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EY

Buiicing a better
‘working worid

Ernst & Young Assessoria
Empresarial Ltda.

Aw. Presidents Juscaling Kubitschek,
1202 Torre Morte - 10 andar
04543-011 - 530 Paulo — 5P
Telefone: +55 11 25732000

WL YO

Anima Holding 5.4

Rua Matingui 882, 1° andar, Vila Madalena
S350 Paulo/SP CEP (5442-001 . Brasil
AJC: Sr. André Tavares

Cargo: Chief Financial Officer

Anima Holding S.A.
Caro Sr. André Tavares,

Canormesdid‘la?én de V.52, aEmst & ‘r’nung Assessoria Empresarial Lda. (doravante denominada "EY™) apresenta o relatorio
referente 3 estimativa de valor justo da operag3e brasileira do grupo a Laureate Education Inc. ("Laureate Inc”), concentrada na
Rede Intemacional de Universidades Laureate Lida. ("Laureate” ou “Empresa’), na data-base 30 de junha de 2020, A avaliagio
5efd utilizada para suportar a administragioda Anima Holding 5.A. (“Anima™ou o “Cliente” ou 3 “Administragio”) no atendimenta
dos requerimentos do Art. 256 da Lei das 5.A., referente 3 potendial aquisigio da Laureate.

Mossa estimativa de valor ndo deve ser considerada como faimess opinion, como recomendagio para que se efetue uma
fransag3o ou utilizada para fins de processo lifigioso, 30 de recursos, atendimento 3s normas contabeis BR GAAP, US
GAAP & IFRS, bem como para quakquer outra finalidade exceto 3 descrita anteriormente & nao podera ser compartilhado com
terceinos sem autorizagdo prévia da EY. Entendemos que a decis3o final sobre a ocoméncia e condigies de uma eventual
transagio & de responsabilidade exclusiva da Anima.

E |nw1zlmdestanar que nio |nve5ngarrmdefmnalndependa'me bem como nio foi aplicado nenhum processo de audrtbria
nas |rl’mnagn5fumemdas pela delnrsuﬁn Conforme mencicnado em nosso contrato, nossa analise esta sujeita as
limitages gerais descritas nesse relatorio. As projegdes foram baseadas nas expectativas da Administrago, bem como em
nosso entendiments acerca das suas operagdes.

06 de Novembro de 2020

Lima vez que o valor de uma empresa pode variar a0 longo do tempo, qualquer estimativa de valor justo refere-se a uma data
especifica de avaliagio, nesse caso a data-base da aua]lapaneSﬂdeplIndeZﬂm Mosso calculo de valor & baseado
unicamente nas informagies conhecidas na data-base dessa avaliagio.

Mo inicio de 2020, o surgimento da pandemia de corona virus COVID-18 levou a uma significativa volatlidade e declinios nos
mercados glbbarsdeagbs resultando em incertera significativa em relagio aos impactos na economia ghobal, a curto e longo
prazo. Osimpactos potenciais, |ndundo uma recess30 global, regional ou cutra recessio econdmica, s30 incertos e dificeis de
avaliar. A incerteza financeia e ec::numu:;a pode ter um impacto a:lversn significative nos valores justos dos atives. Para levar em
conta o aumento dos rscos econdmices & as crescentes praa-wpag:es na comunidade de investimentos relacionadas ao
COVID-18 existentes na data-base, podemos considerar prémios na taxa de desconto e oulnts ajustes de projegdo em nossas

alice. Quaisquer referéncias feitas ao impacto do COVID-10 no relatdrio ndo dewemn ser interpretadas como um comentario
complets ou como uma avaliagio precisa do impacts potencial total da pandemia.

a oportunidade de colaborammos com a Anima. Caso haja quaisquer dividas ou necessidade de informagdes
adicionais, entre em contato com o Sr. Otavio Bachir no telefone + 55 11 2573 5840,

Atenciosamente. h

G By

Oitvio A. A. Bachir, M.Se. Anténio Brsi

beio Gerente Senior
MIrruHo\\dngs.A. .'u.ulag&: econdmicc-inanceira da Reade intemacionsl de Universidsdes Lagreasis Lids na dats-bass de 30 de Junho d= 2100 | Pagina 2 de 41
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“»

Visdo geral do trabalho

Ohjetivo Escopo do trabalho Premissas Gerais
» A Laureate & uma sociedade empresarial O escopo do trabalho emvolveu os seguintes » Padrio de valor: Valor justo;
limitada com sede na cidade de Sao procedimentos:

Paula/5F e tem como atividade
preponderante: (i) prestagio de servigos
de consultoria na rea de educacgio &
semelhantes: (i) administragio, operagio,
titularidade de institutos de ensino em
todos os niveis, que fomegam produtos e
servigos educacionais (presencial ou
educacdo & distdncia) de qualguer
natureza, incluindo o ensing fundamental
medio e superior; e (fii} participacies em
outras sociedades, nacionais ou
estrangeiras.

O objetivo do trabalho & realizar a avaligio
da Laureate para o atendimento aos
requerimentos do Art. 256 da Lei das
Sociedades Andnimas de 1976 - Lei
G404/78 (Lei das 5.A.), como suporte ao
processo decisdrio com relagdo A possivel
transacdo de compra da Laureate pela
Anima (vide mais detalhes sobre o escopo
do trabalho na pagina seguinte).

Dewvido ao contexto descrito, o objetivo
deste trabalho & fomecer as premissas e a
estimativa do valor justo da Laureate, com
base na aplicagdo da metodologia de
Fluxo de Caixa Descontado (FCD), na
data-base de 30 de junho de 2020,

3

Entendimento das operagies & modele de
negocio da Laureate;

Andlise dos demonstrativos financeiros
historicos da Empresa;

Analise & crilica das projecdes preparadas
pela Administragio em conjunto com o
Banco JP Morgan, assessor financein da
Anima;

Dresenvolvimento do modelo de FCD de
acondo com as caracteristicas operacionais
da Empresa;

Pesquisa de empresas gue atuam no
setor, com base em informages pablicas
disponiveis;

Reunides com a Administragio para
solucionar dividas, apresentar os
resultados das andlises, projegies e para
eventuals ajustes e esclarecimentos;

Calculo da taxa de desconto que reflete
adequadamente os riscos inerentes ao
sator, sendo esta taxa utilizada para trazer
o5 fluxos de caixas e a perpetuidade da
Laureats & seu valor presente; e

Preparacdo deste relatdrio contendo as
premissas adotadas, bem como nossa
conclusio de valor.

Data-base: 30 de junho de 2020;

Metodologia: Abordagem da Renda
(FCD)

Periodo de projegao: 10 (dez) anos e 8
(=eis) meses, de 1% de julho de 2020 a 31
de dezembro de 2030, € perpetuidade;

Taxa de crescimenio na perpetuidade de
3,3%: equivalente & expectativa de longo
prazo da inflagio brasileira (IFCAY;

Moeda: Os fluxos de caixa foram
prajetados em Reais (BRL) em termios
nominais (considerando a inflagio);
Taxa de desconto: em Reais em termos
maminais, de acondo com a metodologia
da WACC;

Ajustes: Ativos e passivos n3o
operacionais e divida liquida ndo foram
considerados no fluxo de caixa. Quando
observados, foram tratados & parte e
adicionados/subtraidos do valor presente
dos fluxos de caixa e perpetuidade. Os
passivos relativos a amendamentos nio
foram considerados como ajustes ndo
operacionais, uma vez que o fluxo de
caixa relativo a estes amendamentos fiol
tratado como despesa de aluguel; e
Premissas especificas: As projegies
foram baseadas em estimativas da
Laureate, fomecidas pela Administracio.

Anima Hoiding S.A .'udlag&: econdmicc-inanceira da Reade ntemacionsl de Universidsdes Lagreasis Lids na dats-bass de 30 de Junho d= 2100 | Pagina & de 41
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Contexto estratégico

Contexto

Entendemos que a Administragio esta avaliando a aguisigio da Rede
Intermnacional de Universidades Laureate Ltda., operagio brasileira da
Laureate Inc, uma empresa amencana de capital aberto gue atua no setor
de educagdo nos EUA e intemacional. De acordo com a Administragio, as
condighes para a aquisigio da Laureate prevesm a venda imediata da
Faculdades Metropolitanas Unidas Educacionais Lida. (2 "FMU7), devido 3
uma questio de concentragio de mercado e aprovagio do Conselho
Administrative de Defesa Econdmica (CADE).

Devido ao fato desta potencial aquisigio ser relevante (a contratagdo dos
servigos da EY ja preve que a aguisicdo sera relevante para o Cliente,
segundo conclusio da propria Anima) e a Anima ser uma sociedade
andnima de capital aberto, entendemos que a avaliagio deve atender os
requermentos do Art. 256 da Lei das 5.A., que estabelece que:
“A compra, por companhis aberfs, do condrole de qualquer sociedsde mercant,
dependera de defberagdo da assembleia-geral da compradors, especiaimente
convocads para conhecer da Operagdo, Sempre que:
L Opregode conslitulr, para & compradors, mvestimento relevante
(artige 247, paragrafo tmica); ouw

peta Lei n99.457, de 1997);

b valor de pafrimdnio liguido (artige 245) da agdo ou quota, avaliado
o patnimanio a pregos de mercado (arfigo 183, § 17;

¢ valor do lucro liquido da agdo ou quota, que ndo podera ser
superior a 15 (quinze) vezes o lucro liquido anual por agao (artigo
187 n. V1) nos 2 (doiz) ulimos exercicios sociais, atualizado
manefanamente.

& 1° A proposia ou o confrafo de compra, acompanhado de laudo de
avaliagdo, obsenado o disposto no art. 8% §§ 1° e 6%, serd submetido 3
prévia autorizagao da assembleia-geral, ou 3 sua rafificacdo, sob pena
de responzabilidade dos adminiztradores, insfruido com fodos os
elementos necessdrios & deliberagio. (Redago dada pela Lei n® 9.457,
de 1997).

§ 2° Se o prego da aquisigio ulfrapasear uma vez e meia o maior dos
trés valores de que frata o inciso Il do caput, o acionizta diszidente da
deliberagao da azsembleia que a aprovar fera o direifo de refimr-ze da
companhia mediante reemboiso do valor de suas agbes, nog fermos do
art. 137, ohaervade o disposto em seu incize Il (Redagso dada pela Lei
n® 9.457, de 1997)."

I upregumabdema‘aagauuu_qtmﬁa_{ﬁapaﬁa’m VEZ & Meia o maiar Sendo assim, a Administragio solicitou & EY a avaliagio econdmico-

dos 3 (irés) valores a seguir indicados:

financeira da totalidade do capital da Laureate (consolidada, considerando

a) cofagdo média das agbes em bolsa ou no mercado de baledo organizado, a operagio da FMU) para atendimento do § 1° citado acima.

durante o5 movents dias anferiores & data da confrafacdo; (Redacso dada

Rede
Internacional de

1= Dperagao:
SADE 100,00% de
2 Operagdo: {F:DEFIGS: B
vends de — Laureate
100, 00%% da AL Fomte: Adminisracla.
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Estimativa de valor

Composigio de Valor (BRL milhdes)

Valor Operacional (enferprise value)
WAGG
é | 1 5% 0.0% 0.5% 10%
0% 5461388 5456985 4831247 4630722 2402483
8 5% 5586572 GITS4B4 4894104  4TIBAS2 450535
E 00% 571277 5383973 SA0EGE 484981 4605068
E 05% 58358E2 5512463 SMME84E 485381 4711310
= 10% S9E06EE 56308527  S533Z6TS SOGB40 41435
Valor do Negdcio (equity value arredondado)
WAGG
| 1 5% 0.0% 0.5% 10%
408 4511400 4206600  2G30800 5680300 3451800
w 5% 4636100 4325100 4043700  37TBEO00 3554800
E 00% 47E0E00 4443500 4456500  3E95E00  365T.E00
E 05% 4885600 4562000  4I6G400 4003500 3.7E0.800
= 1 5040300 4680500 4382200 44200 3863800

s resultados obtides pela uizagio das metodologias do FCD sao relevantes no
contexto da avaliagdo, dado que:

» Premissas de cresciments est3o em linha com os dados histdricos e expectativas
de mercado;

» Premissas de lucratividade refletemn mehorias nos padries de eficiéncia da
Empresa, atingindo patamares que um participante de mercado teria numa
operagao comparavel, e similares aos ja atingidos pela Anima;

» s parametros de avaliagie s3o consistentes com o tamanho e com a expectativa

de longo prazo da Laureate; &

» O método do FCD € o que melhor representa o valor de uma companhia baseado
&m sua rentabiidade futura {Abordagem da Renda).

Essa estimativa de valor ndo considera possiveis contingéncias, insuficiéncias ou
superveniéncias ativas ou passivas que nao estejam registradas na peosicao
patrimonial da Empresa. Sendo assim, os resultados ndo consideram seus efeiios,
caso existam.

Composigao de valor {BRL mil}

I | Valor presente liquido do flues de Caixa 2. 544882
Valor presente da perpetuidade 2.262.288
Valor Operacional (enterprise value) S.106.961
alor presentz das contingéncias (546.450)
Ajuste n3o-operacional 120540
Divida liquida (532.521)
Valor do Negdcio {equity value arredondado) 4.136.500
Multiplos Implicitos (EVWEBITDA) 0 2022
Laureate (cenano base) 155x MBx
Media das empresas comparaveis 11.5x BTx
Conclusdao

Com base nas informagdes recebidas e no trabalho realizado,
nossa avaliagio resultou em um intervalo de valor justo de
aproximadaments BRL 3.451.8 milhdes (trés bilhdes &
quatrocentos e cinguenta & um milhdes e citocentos mil reais) a
BRL 5.010.2 milhdes (cinco bilhdes, dez milhées e trezentos mil
reais) a para a Laureate na data-base de 30 de junho de 2020,

Ressalte-se que este valor considera que o saldo liquido de BRL
2.514,1 milhdes (dois bilhdes, quinhentos & quatorze milhfes e
cem mil reais) emn Contas com Partes Relacionadas

Anima Hobding 5.4 .'u.dlag!u scondmicc-inanceira da Rede intkemacional de Unihversidades Launeste Lids na dain-tase de 30 de junio de 2020 | Pégina 7 de 41
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Macroeconomia

Inflagéo Historica e Projetada

7% 7.3%
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S imformagles FAnanceirs

& Condusio

Ao realizar a avaliagio econdmico-financeira
de um negdcio ocu de seus ativos, &
importante compreender a5 principais
tendéncias econdmicas do pais em que o
mesmo cpera. Considerando que a
Empresa esta inserida no mercado
brasileiro, as principais infarmagies
macroecondmicas est3o apresentadas a
Seguir.

A analise abaixo se refere 4 data-base deste
trabalha, conforme informagdes divulgadas
pelo Banco Central do Brasil (BACEN]),
Boletim Focus, Fundacdo Getllio Vargas
(FGV), Oxford Economics e JP Maorgan.
Economia brasileira

Atividade econdmical

O PIB fechou o ano de 2018 com o
crescimento de 1, 14%. Segundo
expectativas do BACEN em 30 de junho de
2020, o PIB tera uma redugio para -6,48%

em 2020, mas voltara a crescer para 3,47%
em 2021,

Inflagio

O indice de inflacdo oficial, IPCA, fechou o
ano de 2018 em 4,38%. De acordo com as
expectativas de mercado apresentadas pelo
BACEMN em 30 de junho de 2020, o indice de
inflagdo IPCA deve chegar a 1,83% em 2020
e 3,04% em 2021. Ja o Indice Geral de
Pregos do Mercado (IGP-M), calculade pela
FGV, fechou o ano de 2018 em 7.31%. &
expectativa dos analistas do Boletim Focus
& de que esse indice figue em 5,78% em
2020 e 3.53% em 2020.

Politica monetaria

O Comité de Politica Monetaria (Copam),
considerando a conjuntura
macroecondmica, as perspectivas para a
inflagdo brasileira & o balango de riscos,
decidiu pela redugio da taxa Selic para
2,25% a.a. em sua reunido de junho. Foio
terceiro corte realizado durante a crise
mundial causada pela pandemia, & a oitava
queda consecutiva, levando a taxa para a
nova minima historica.

O entendimento & que a conjuntura
econdmica prescreve politica monetaria
estimulativa elevada, ou seja, com taxas de
juros abaixo da taxa estrutural, sendo a
trajetél:ia fiscal decisiva para tal estimulo
monetano.

Ainda sobre a decis3o, o Comité entende
que & relacionada ao cenario de pandemia e
com um balango de riscos de maior
varidncia para a inflacdo esperada = &
compativel com a convergéncia para a meta
inflacionaria para 2021.

Risco-Brasil?

O indice Embi+, calculado pelo JP Morgan,
explicita a diferenga de desempenho didrio
dos titulos da divida norte-americana e de
paises emergentes e & um indicador da
salide financeira do pais em guestio. O
indice terminou o més de junho de 2020 em
380 pontos-base, o que indica uma
diferenga de 3.80 p.p. entre o desempenho
dos titulos brasileiros e dos titulos norte-
americanos.
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Mercado de ensino superior e instituicbes de ensino

R a das IES Privadas no Brasil jem biihtes de BRL)
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4 \isSo peral da Empresa

S informagles Anancerms.

& Conclu=lio

Visdo Geral do Setor

Segundo a Ausfin Asis, o setor de Ensino
Superior atravessou periodo de importantes
mudangas nos Ultimos anos. Entre eles,
destaca-se- o aumento do nlmero de
matriculas, em especial na rede privada,
surgimenie de novas instituigdes de Ensino
Superior, profissionalizacio da gestio,
abertura de capital & movimento de fusdes
& aquisigies, sendo que a
desregulamentagio do setore a
possibilidade de a iniciativa privada atender
de forma mais rapida a demanda tenha
sido a principal.

Die acordo com a Lafiz, a educagio
superior brasileira & compartilhada pela
iniciativa piblica e privada, entretanto, esta
Ultima responde por mais de 75% do ensino
superior. O ndmero de matriculas
universitarias obteve um crescimento
médio de 2,6% nos Olitimos 5§ anos ao ter
como determinante o sucesso de
programas federais como o PROUNI & o
financiamentovia FIES. Porém, esse
programas estdo sofrendo alteracdes par
conta da crise fiscal gque vive o Brasil.

De modo geral, segundo a Al Consulting.,
as movimentaghes das |IES foram bastante
positivas em 2018, porém, por mais que as
mesmas tenham se esforgado ate entdo,
elas terdo que se adequar a um novo
cenario: o da pandemia do Movo
Coronavinis e suas consequéncias.

Fonbe: Austin Asis, Lafz, Al Consulting

Perspectivas para o Setor

Segundo a Lafis, as instituigdes de ensino
superior privadas estio sofrendo
drasticamente com a crise econdmica
gerada pelas medidas de isclamento social
no combate ao novo coronavirus. Denfre os
principais efeitos da pandemia e com
efieitos negativos sobre o desempenho das
|IES privadas esta o crescimento do
desemprego. A alta fragilidade no mercado
de trabalho, & comsequentemente queda na
renda das familias, tem levado aluncs &
trancar suas matriculas ou adiaro
pagamento de mensalidades e parcelas
dos financiamenios estudantis. Além disso,
com o inicio deste novo semestre, a
captagio de alunos sera muito prejudicada
pela manutengio deste cenario de
incenezas quanto a seguranga da
retomada das aulas presenciais.

Logo, a combinagSo entre a fragilidade na
renda dos alunos e a ndo retomada das
aulas presenciais no segundo semesine
tende a aumentar a evasdo no ensing
superior privado neste periodo de
rematricula. Com isso, a Lafis revisou
ligeiramente para baixo sua projegio do
setor para o ano de 2020, apontando para
uma queda de B.9% no faturamento do
setor. Quanto ao ndmern de matriculas,
este crescera apenas 0,3% em 2020,
sustentado pela modalidade de cursos &
distincia.
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»

Mercado de ensino superior e instituigbes de ensino

R das IES Privadas no Brasil jsm bihtes de BRL)

0E% 1% 15% 1.5%
24%

e 2M390E) 220 (F) 2021 {F) 2022 §F) 2023 {F) 2024 {F)
e Receits das instfuiples de ensing superior privadas ‘Crescimento (%]

Fombe: Lais

Nimero de Ma em IES Privadas (sm miindes)

3%

15% = % 1,4% 1%

e M3 E) 2020 [F) Py xR FY 23 (F) 2024 {F)
m— HOmern de mairiculzs &m IEE privadas Cresciment (%)

Fonde: Lafis

1 Sumirio Exruiive T Uimiaglies Gerals

2 Analzs Macroscondmica Apbrdices

4 vislo geral da Empresa

S Informaglies FAnanceimas

& Concusin
Superados os efeitos econdmicos do permanecera abaixo do patamar pré-crise
isolamento social imposto pelo Covid-18,.a  Covid-18 no longo prazo. Quanto ao
Lafiz acredita em uma retomada da nimens de matriculas, o crescimento sera

trajetoria de crescimento econdmico a partir  de 2,2%, 1.4% e 1,0% para o mesmo
de 2021, com um crescimento de 0,8% no  periodo.

faturamento do setor, mantendo-se em um

patamar infericr ac cbservado no pericdo

pré-crise Covid-10,

Para o nimero de matriculas no ensing
superior privado a perspectiva tambem & de
crescimento (2,0%). A expectativa de
crescimento baseiz-se também na
capacidade das empresas do setor em se
adaptar &0 novo ambiente gerado pela
crise sanitaria e econdmica em 2020
Apos 2021 e a adaptagdo da economia e
da sociedade ao novo ambiente pos-
pandemia, espera-se que n3o haja
Surpresas quanto ac cenario
macnecondmico, com projeghes
apontando para um nivel de desemprego
mienor, além de uma melhora na renda,
aimda que a partir de bases mais fracas, o
que auxiliara a redugdo da inadimpléncia
no pagamento das mensalidades e a
entrada de novos alunos.

Com base nisso, a Lafiz desenha a
projegdo do faturamento das instituiges
privadas de ensing superior para 2022,
2023 e 2024 da seguinte forma: 2.2%, 1,5%
e 1,8%, respectivamente. E importante
destacar que, mesmo diante deste
crescimento, o nivel de receita das
instituighes de ensino superior privado

Fonbe: Austin Asls, Lafis, Nl Consulting
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Visdo geral da empresa

‘!

Fonde: SE= da Empress

LAUREATE

INTERNATIONAL
UNIVERSITIES

Rede Internacional de Universidades Laureate

Furdada em 1098, 5 Laureate Inc. & uma rede global que redne diversas
instituigies educacionais, presente em cerca de 25 paises. A instituigio
oferece programas de graduagSe, mestrado e doutorado nas dreas de
arquitetura, arte, negocios, artes culinrias, design, educagdo, engenharia,
ciéncias da salde, gestio hoteleira, tecnologia da informacio, direito e
medicina. A instituigio oferece seus programas por meio de uma rede de
universidades e instituigies baseadas em campus e online. Também
oferece programas de intercambio e programas intemacionais que incluem
programas de verao e experiéncias de estudo no exterior.

Mo Brasil, a rede oferta cursos nas areas de arte, arquitetura e design;
negicios e administrago; comunicagdes; educagio; engenharia e
tecnologia da informagio (T1); ciéncias da salde, gestio hoteleira e artes
culinarias; e leis e estudos juridicos. As faculdades da Laureate estio
distribuidas mos estados de Minas Gerais, 530 Paulo, Rio de Janeino,
Bahia, Pernambuco, Paraiba, Rio grande do Morte e Rio Grande do Sul, e
contam com mais de 875,000 de estudantes.

Anima Holding 8.4 Mlan;!u econdimicc-financein da Rede infzmaconal de Universidades Lauresie Lids. na dats-bese de 30 de: Junio de X00 | Phgine 44 de 41
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L

Analise de informagobes financeiras historicas

adtvo (BRL mi dariil et [y
Caha = squivsisnies de caboy BEEEL 53E45 176.350
Cabe restrite 1473 1783 1133
Mensalldades & receber T4 253528 ;0423
Cespesas antecpadas £756 10552 .42
Tribeios & neoupear ¥983 35S 4.3
Impcsto de renda & contribuipio sodal a necuperar 3400 107

153268 445 4474
Paries relacionadas S8BT 3589 4.340
Reemibolzo a receber de antigos propristanos. ZE3T 2833& 2.mET
O criscins 10027 11389 e

Ao airculands 72T 424128 EB3.B48
Atraos nio circulantes mantidos par wenda 205470 a o
Paries relacionadas 1480 1.480 1450
Cepdshos hadlcals Zam 23.1s8 28,050
Tribeios & neoupear 2E28M 261628 36154
Mensalldades & receber =2 738 1.080
Afwos de Indenizacio 203051 195472 e ohoeg |
Tribuios diferidos ‘#1032 121.749 135453
Cespesas antecpadas I8BT4 2558 2.808
Reemibolzo a receber de antigos propristanos. 2139 THERL BE.020
Adivo e coniraby ade2 14135 15407
Imokbilzsdo ES0ED] 1454580 14079
Iriamgived 1580719 1491307 1Z76.07T

Adtvo ndo clroulsnds ZBMATD J4BETIM B 185.547

Passheo [ERL. sl ez il ezl Jun'E
Empréstimes = finandamenios 110459 H2eTa 4028
Formeoedons aZsm 112650 54307
Imposio de renda e cm‘l"bll;h sodal ZET9 1515 =
Salarnios & ERCAEpoS S BB 114535 167.853
Tribwios & neooiher 17532 133412 18.501
Recebimenios antecipados 51782 55288 34,720
Paries relacionadas 18526 TF2ET4 9118
Participar fies societanias a pagar £2758 42483 4317
Parosiamenios fiscals 11.413 11382 10352
Ganho dierido na venda de Imded 1535 a o
Amendamenins 1382 2T BE.E24
D conias & pagar 4706 a2 .48

Patsivo Clroutants BT TR 830128 1LATned
Passivos de ativos manSdos para venda IET43 a o
Empréstimes = finandamenios 382313 358407 180817
Prowiso para contngincias Ir338 0532 80838
Paries relacionadas 1555434 1749352 213S0.804
Participar fies societanias a pagar Ta3=n £077E 41548
Parosiamenios fiscals £2.400 35354 T3
Tribuios diferidos #5385 0657 103.575
Defemed gain on sake of property J3 553 a o

s34 ETE303 E4B.350
D conias & pagar ZE940 24333 4.35
S E03.ETE

1BED ST  37H4.0E8
Anima Holding 5.4 Awala

dexr8  dazMB Junfg  uni

Fecei Liguids ZHEE2L 2181510 1.194.355 1.018518
Lucrn Bnabe 1.311.483 1382758  EE4.TE5 BEIESE
EBITDA operacional 2EB.05T SOS.EXT 202193 34454
[EEITDW, (oo derando Impairment 5.2
Indloadome finanoainoe dexM18  dexiTh ] =
Cresdmenio da ROL na -1,70% na  -BE0%
Bargem bruts 5910% &3,80% E150% BSI%
Marge EBMTDA 120E% I3,0% 15 W% 230%

Andlise Financeira Histdrica

A receita & compesta por servigos de cursos presenciais, hibridos, &
distincia (EAD), e oufras receitas operacionais. Apesar da queda de 1,7%
na faturamento de 2018 para 2019, observamaos uma melhoria de
aproximadaments 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 amortizagio de direito de uso apos as mudangas no
IFRS 16 em 2019. Esse ganho também se deu devido & redugio de
provisdes para creditos de liquidagio duvidosa, perdas e contingéncias.
Em 2020 observa-se uma queda de 85% da receita, devido & ccoméncia
da pandemia de COVID-18, que provocou impacios relevantes no
faturamento, estimados em aproximadaments BRL 45,4 milhdes,
relacionados a recebimentos postergados pelo adiamento de aulas, enfre
outros efeitos. Ainda assim, observa-se uma melhora nas margens
operacionais como um resultado da redugSo de 17.4% nos custos e 7,2%
das despesas com relagdo ao mesmo periodo em 2018, Esse ganho se
deu pela queda de 21,4% gastos com salarios e encargos, queda de
12,6% em contas de consume e redugio de 10,6% em provisbes.

Com relagio ao Balango historico, destacamos o saldo liquido de Partes
Relacionadas no valor de (BRL 2.514 milhdes), que, segundo dados da
Administragio, serd convertido em capital até a data da transag3o.
Portanto, esse saldo ndo foi considerado nos ajustes de divida ao fim
desta analise.

Para os fins desta analise, as contas consideradas operacionais para
composigie do capital de gino foram a as seguintes: Mensalidades a
receber, Despesas antecipadas, Tributos a recuperar, Outros creditos,
Fomecedores, Salarios e encargos, Tributos a recolher, Recebimentos
antecipados e Outras contas a pagar.

A0 mmmummmauu-imms Lauresie Lids. na data-hase de 30 de junio de 200 | Pagina 16 de 41
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Informacdes financeiras projetadas individualmente

Informagdes Financeiras Projetadas (PFI) » Hibridos (HIB): cursos diversos que possuem uma dinamica mista de
| e & 5 distSnGa

As PFl foram preparadas pela Anima com suporte de seu assessor Fulas pre Fis S s dsEnEE =

financeir no processo de aquisigio (JP Margan). coma parte dos seus » Ensino i distdncia (EaD): cursos diversos ndo presenciais.

procedimentos de analise econdmica para negociagio da fransagdo. A base de aluncs projetada para as rias em cada uma das

Foram projetadas as atividades operacionais dos centros educacionais faculdades levou em conta o nimero de vagas ofertadas nos curses, sem
periencentes & Laureate de forma individual, considerando suas respectivas  aumento de oferia apds a data-base. As premissas utilizadas foram:
bases de alunos, senvigos ofertados, estruturas fisicas e composigio
docente & administrativa. Para mais detalhes sobre os cetros educacionais
que compdem a estrutura da Laureate, consultar a tabela abaixo. » Graduagio:

» Presencial exceto medicina e Hibridao:

Receita operacional liquida i. Apé2023: a graduagdo de aluncs & projetada como um parcentual
do nimero de matriculados no semestre comente, variando entre

As receitas operacionais das faculdades foram projetadas de acordo com 12,7% na primeino semesire e 8,8% no sagundo semestra:

suas respectivas ofertas de cursos, considerando as seguintes
classificagdes: il. A partir de 2024: passou a ser projetado como um percentual de
26,0% a 38,0% dos novos entrantes com base no primeino ciclo
de estudantes, conforme a premissa de conclus3o de um ciclo de
alunos em 4 anos. Os percentuais adotados se basearam na

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

superiores; experiéncia e no conhecimento do negdcio da Administragao,
Medicina (Med): cursos presenciais de medicina; levando em conta o perfil de alunos e a localidade de cada centro
educacional.
m__
Universidade Anhembi Monumbi S&o Paulo/SF Pex_Med, Medicina, Hibridos & EaD
UNP Sociedade Potiguar de Educacdo e Cultura MatalRM 35.502  Pex.Med, Medicina, Hibridos e EaD
UniFG Centro Universitario Dos Guararapes - Linifg Guararapes/PE 12782  Pex.Med, Hibridos e EaD
FPB Faculdade Intemacional Da Paraiba Jodo PesscalPB 5. 005 Pex_Med, Hibridos e EaD
FrMu Faculdade Metropolitana Unidas Educacionais Lida. Contagem/MG G0.985  Pex.Med, Hibridos e EaD
UMNIFACS FACS Serviges Educacionais Lida. SalvadonBA 35281  PexMed, Medicina, Hibridos & EaD
ESADE (FADERGS) Centro Universitaric Porto Alegre/RS 0.668 Pex_Med, Hibridos e EaD
UniRitter Centro Universitario Ritter Dos Reis Porto Alegre/RS 16.026  PexMed, Hibridos e EaD
IBMR Centro Universitario IBMR Rio de Janeiro/RLl 15.547  Pex.Med, Hibridos e EaD
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Informacdes financeiras projetadas individualmente 3 Pesquisa de Mercada

4 \islo peral da Empresa

& Concluslo

» Rematriculas: foram consideradas curvas de rematricula especificas [EEE T TER Ll i)t SRR T et l )
para cada centro educacional, levando em conta o conhecimento e
as expectativas da Administrag3o. Foram considerados também os
impactos da crise de corona virus, provocando uma diminuigio nos
primeiros quatro semestres projetados em alguns centros

202042
educacionais, com alunos de perfil mais suscetivel a retragies
econdmicas.
» Mowos entrantes: a projegdo de noves enfrantes sofreu retragio nos
primeiros dois semestres projetados, com recuperacio gradual dos
niveis maximos de novos alunos ac longo dos seis semestres 2030
saguintes, refletinde as expectativas da Administragio com relagio
5.2% s

= Presancial Ex Med.
= Medicina
Hibrido

aos impactos da pandemia. Apds a normalizagio dos niveis de (EAD

nowas entradas, as estimativas anuais permanscem no mesmo
patamar e consideram apenas flutuagies semestrais.

» Desistentes: foi considerado um percentual de 2,9% a 4.0% de
desisténcia sobre o nimero total de matriculas semestral.

» Media das matriculas totais: para calculo da receita liquida, foi
considerada a média de matriculados no semestre, como premissa
de periodizagio das desisténcias. Base de alunos (milhares)

» Medicina: foi considerada a evolugo semestral dos alunos a partir da

estimativa da base historica, sem inclus3o de desistentes. O nimeno de 0.9%

novos entrantes sofrew aumento até 2021 devido A inclus3o de cadeiras

para o FIES e PROUNI, de acordo com as expectativas da

328 33 330 i
Administragio e, apos nommalizade, permaneceu fixo em toda a
projegao.

-y |
300
274
» Ensino a distincia: foi projetado de acordo com o aumento percentual - - . .

estimado da base de alunos, até o alcance dos niveis nomalizados de
base de alunos em cada faculdade.
Para a base de calculo da recsita, foi considerada a média de matricula
dos dois semestres de cada ano. A partir de 2028, com a base de alunos

normalizadas, observa-se apenas a flutuagio dos nimeros de
matriculados de acordo com as graduacies e média anual. Para mais 2151'2‘0 21 IR 23 20ns 20EE JORE BT OZE 229 2030

informagdes sobre a composicio e a evolugdo da base de alunos,
mna.lltxuﬁgréﬁmsaul:::w e Presendda B Med s Medicing Hibrido me—— EAD Wariagio %

TA%R 81% T0%

2% b gow O1% O1%
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1 Bumiric Exsruiive T LimEngles Gerals
2 Analze Macroeconamica

Informacdes financeiras projetadas individualmente 3 Pesqutsa de Mercado

4 Vislo geral da Empresa

& Concusln

O caloulo da receita por curso foi considerado de acordo com as Receita Operacional Liquida por tipo de curso (g

estimativas de mensalidade liquida de impostos praticadas por cada
universidade, sofrendo reajustes anuais pela inflagio projetada.

Para os cursos de Medicina e Hibridos, foram considerados crescimento
real do valor da mensalidade:

» Medicina: crescimento real de 1.0% ao ano de 2021 a 2025.

» Hibridos: crescimento real de 1,0% ao ano de 2024 a 2026,

De acordo com as premissas adotadas, cbservamos um crescimento
médio ponderado (CAGR) da receita operacional liquida de 8,2% no
pericdo de 2021 a 2030. A receita apresenta crescimento real até 2027,

proveniente de crescimento na base de alunos ou reajustes de
mensalidade, passando a variarconforme a inflagdo e a flutuacSo da base

de alunos a partir de 2028.

Receita Operacional Liquida (BRL miindss & crescimenin %)

108% 11.3%
TA% a49% 5% 41% 3w 3% 32%

a2z M23 2024 2025 226 02T 2B 2029 203D

_PI'EE'IHHEI'_HECI. e Medicina Hibrido
— EAD Cresciment %
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Informacdes financeiras projetadas individualmente 3 Pesqua ae ercado 3 Anes

4 Vislo geral da Empresa
& Condusio

Custos e Despesas Operacionais Custos e despesas operacionais [BRL milhiss & % da ROL)
(O's custos operacionais foram projetados levando em consideracio os e
cursos ofertados, as estruturas das unidades educacionais e o ' TES% g3
planejamento de adequagio de estrutura operacional desenvalvido pela BI% 6% 605% g0z EBE% ERO% EEO%
Anima, de acordo com suas praticas intemas.
Az premissas de projecdo dos custos operacionais se deram conforme
descrito abaix
{an \oes 2055 a3 294 2254 2328
» Presencial exceto Medicina: 1617 1563 17m 188~

» Custo de pessoal docente: o custo mensal de pessoal foi calculado

de acordo com a seguinte premissa: (matriculas x eficiéncia
docente) x horalaula x saldrio médio x (1 + encargos). As premissas - . . . . . . . .
utilizadas est3o deseritas abaixo: - -

i. Eficiéncia docente (matriculas'horas aulas totais): foi considerado 2?2‘0 0N @En 2023 ohoe 2028 2 a0aT 2028

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 manutengie dos niveis
existentes de acordo com a eficiénda apresentada por cada
unidade educacional na dats-base.

ii. Fatorde remmuag:&u mensal: foi considerade um valor fixo de

5,2 semanas por més em todas as unidades educacionais, de

acordo com a estimativa de 4,5 semanas + 1/6 de DSR,

conforme convengies coletivas;

Salario medic: considerou o nivel de salaric medio dos

professores praticado em cada uma das unidades educacionais,

oM regjustes anuais pela inflagio; e
v. Encargos: foi considerado um percentual de encargos variando

de 88,0% a 82,0% do salaro medic base.

» Custo de pessoal de apoio e infraestrutura: calculado conforme:
curvas percentuais em fungio da ROL, com redugdo gradual ao
longo do tempo até atingir niveis normalizados que variaram de
6.0% a 8.7% em cada unidade educacional.

— Precencal Bx. Med. e Medicing Compartihado % da ROL

» Custos de reestruturagio: referente a custos de demissio mediante

a ganhos de margem por reducio em custos de pessoal de apoio e
infraesirutura, equivalente a 72,0% dos ganhos obtidos no periocdo
relacionados & diminuigio de gastos com pessoal.

Outros custos: projetado de acordo com um percentual fixo da ROL
ao longo dos anos, vanando 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% mo segundo semestre de 2020,
com ganhos de eficiéncia graduais até 2027, quando atinge o nivel
nomalizado de 15,4% da ROL.

Custo de pessoal de apoio e infraestrutura: calculado conforme seu
percentual da ROL de medicina, vanando de 8.0% no segundo
semesire de 2020, com ganhos de eficiéncia graduais até 2027,
quando atinge o nivel nomalizado de 4.5% da ROL

Anima Holdng 5.4 ualagio scondmico-firancein da Fede nemacdonal de Universidades. Lsuresie Lids. i data-ece de 30 de |unho de 000 | Pagine 20 de 41
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Informacdes financeiras projetadas individualmente

» Custos de reestruturacio: referente a custos de demiss3o mediante

a ganhos de margem por redugdo em custos de pessoal de apoio e
infraestrutura, equivalente s 72.0% dos ganhos obtides no periodo
relacionados & diminuigio de gastos com pessoal.

Owitros custos: calculado conforme seu percentual da ROL de
medicina, variando de 5% no segundo semesfire de 2020, com
gankos de eficiéncia graduais até 2027, quando atinge o nivel
normalizado de §,2% da ROL.

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

‘com as estimativas de pagamento de aluguel em termaos reais para
cada unidade educacional, ajustados pelo IGP-M acumulado de
cada pariodo. A ESADE & a Onica excegdo 3 e55a regra € teve ssus
custos de aluguel projetados como 8,0% de sua ROL ao longo de
todo o periodo, por indisponibilidade de informagbes mais precisas.
Despesas de pessoal total: referente a despesas de pessoal
complementares, para suporte 3 operag3o e 4s demais classes de
ensing (hibrido & Eall). Foram projetados como um valor todal &
descontadas pelas despesas de pessoal de apoio e infraestrutura ja
incomidas em PEx.Med e Medicina. O racional de projegio 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 aumente ou diminuigio nos niveis de despesas
existentes. Foi considerado o aumento gradual dessas despesas
até o atingimento da expectativa em 2024; &

ii. A partir de 2025: essas despesas foram consideradas fixase
foram reajustzdas anualmente pela inflagio.

Custos de reestruturagdo: referente a custos de demiss3o mediante
a ganhos de mangem p-nrmd.lg:.iu em custos de pessoal total,
equivalente a 72,0% dos ganhos obtidos no periodo relacionados &
diminuigio de gastos com passoal.
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» Publicidade e propaganda: projetado de acordo com um percentual

fiznda ROL ao longe dos anos, variando seu percentual entre 3,6%
& 11,6% de acordo com o nivel de receita 5 estratégia da Anima
para cada unidade educacional.

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

Owutros custos e despesas: projetado de acordo com um percentual
fizmda ROL ao longe dos anos, variando seu percentual entre 3,4%
& 12,3% de acordo com o tamanho e a estratégia da Anima para
cada unidade educacional.
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1 Suméric Excutivo 7 UimEagles Gerals
2 Anallss MacrosconSmica

Informacdes financeiras projetadas cosolidadas

3’.12!:]

EBITDA consolidado (BRL milhoes & % mangem)

305 A% 3L 3% 3%

23..?'5
16,5% 16.9%

BM 2031 2022 2033 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
2020

Dezspesas Corporativas (BRL miindes) Consolidagio
0= fluxos das unidades educacionais foram consolidados de acordo com
seus resultades operacionais (EBITDA) de cada uma das cperagies. As
despesas da holding foram calculadas levando em conta as receitas e a
base de alunos totais, de todas as instituiges.
As premissas de projegde de despesas corporativas da holding estio
detalhadas a seguir
Despesas Corporativas
1654
148 As despesas foram estimadas de acordo informagies fomecidas pela
Administragio, levando em conta a ROL total e a base de alunos
matriculados em cada ano & considerando as premissas descritas abaixo:
. » Despesas de Pessoal:
» Até 2025 a AdministragSo realizou estudos para estimar o nivel de
mzr 2023 2024 2025 N6 2027 2028 2099 2030 despesas minimo para comportar a estrutura da Laureate, segundo
os padries de composigio e atividades corporativas da Anima.
Sendo assim, foi considerado que as despesas de pessoal da
holding sofreriam ajustes até alcangar o patamar minimo estimado
pela Anima. Foi projetado o aumento gradual das despesas com
pessoal até atingir o valorde BRL 81,7 milhdes em 2025, de acordo
com a estimativa da Administragio; e
» A partir de 2025: as despesas foram projetadas segundo seu
percentual 60,0% fixo e 40,0% varavel, ajustado pela inflagio e pelo
fator de variagdo anual da base de alunos.
» Outras Despesas: foram projetados de acordo com o percentual de
1.6% da ROL.
O EBITDA consolidado variou de 18,5% no segundo semestre de 2020,
16,9% em 2021 até alcangar 31,1% em 2030.

I EHITDA Margem EBITDA
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Informacdes financeiras projetadas cosolidadas

Impostos Diretos E pital de Giro: Passivo ?

De acordo com o comporiamento observado nas atividades operacionais da Balmnseamguﬁ ﬂpex 40

Adminisiragdo, ndo foram considerados pagamentos de impostos diretos.  Tributes a recollher ROL 4

Isso se da devido ao aproveitaments de beneficios tributarios a atividade de Recehimentos antecipados ROL 17

educagio e a0 FIES, de forma gue ndo ha pagamento efetivo de tributos Cutras contas a pagar Opex 5

em operagies de graduacio, que s3o foco dessa analise. -

Car de Giro 0 Capex projetado variou entre 5,0% e 6,3% da ROL ao longo da projecio.

A necessidade de capital de giro foi projetada segundo a indicagio de As premissas utilizadas levaram em conta as praticas e expectativas de

contas operacionais e giros médios praticados pela Administragio. O investimento da Administragio, considerando a seguinte composicio:

percentual de capital de giro liquido projetado variou enn-e_E.l]‘!_i:- a4,0%da » Manutengio: considera o o irio para manutengo periddica

:S_I::: ac:u'd::_luﬂf Dmml iﬁ?ﬂs Pperacionals das instalagies e equipamentos das faculdades, de acordo com um
percentual de 3.5% da ROL total.

L.aptal de giro liquido (BRL mindes & % da ROL) » Investimento: referente ao Capex de suporte 30 crescimento projetade,

segundo o percentual de 1.5% da ROL total.

1 a3 48 44% A4S% -I,lﬂ'.
3E% ~ » Reesfruturacdo: referents a despesas de reestruturagio para melhaoria
das instalages fisicas das faculdades, conforme o cronograma
estimado pela Anima.
CapeX [BRL miindes & % da ROL)
63%
IHE o m e
2
BW 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2
2020 Bl o 5
4 % B
m— Capital de Giro Liguido % da ROL - w 2
35
Capital de Giro: Ativo | Driver | Dias w A
Mensalidades a receber ROL 7o
Despecas antecipadas Oipex 5 14 73
Tributos a recuperar ROL i ] E
Outros créditos ROL 4
BM 2021 2022 2023 2024 2025 2026 27T 2028 2029 2030
2020
— Manutencdo Investimenin e Ressturagio % da ROL
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Perpetuidade e ajustes ndo operacionais

Perpetuidade

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

—

Gap. rate = Fafor de desconfo— g ]

Caixa e Ajustes Nio Operacionais

s ajustes ndo operacionais foram definidos de acordo com o Balango
Patrimonial da Laureate na data-base, de acordo com a premissa de que
eles estio registrados de acordo com sua melhor estimativa de valor justo,
sendo assim adicionados ao valoroperacional 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 negociagies da fransacdo a terminacdo dos créditos e
débitos da Laureate com outras empresas do grupo Laureate Education Inc.
Segundo informagdes da Administragdo, a terminagdo dos saldos se dara
por meio da capitalizagio do saldo liquido de dividas de Partes
Relacionadas, no total de BRL (2.514.122 mil).

Com relagio 305 ativos e passivos de leasing, conforme premissas e
diretrizes fornecidas pela Administragio, a movimentagio desses saldos fioi
devolvida ao EBITDA e projetada conforme as expectativas de despesas de
aluguel.

Fara obter detalhes com relagio 4 composigio dos ajustes aplicados ao
walor operacional da Laureate, consultar as tabelas ao lado.

1 Bumiric Excuiivo

Z Analze Marroecondmics
3 Pesquisa de Mencado

4 vislo geral da Empresa

7 UimEagles Gerals
= Apndices

& Condusio

Impasto de renda & contribuigdo social a recuperar 10.070
Adiantamentos 4.474
Reembolso a receber do antigo proprietario 32 957
Depositos Judiciais (ANC) 28.081
Tributos a recuperar (AMNC) 26.1684
Mensalidades a receber (ANC) 1.080
Ativos de indEl'lizag.iu [AMNC) 2056.831
Tributos diferidos (ANC) 135.482
Despesas antecipadas (ANC) 2 809
Reembolso a receber do antigo proprietario (ANC) 85.080
Ativo de contrato 15.407
Imposto de renda e confribuigdo social (325)
Provisdo para contingéncias (PNC) (2B0.838)
Tributos diferidas (PNC) (103.575)
Outras contas a pagar (PNC) (24.239)
Taotal 129.240
~ caixaNioOperagional
Caixa e equivalentes de caixa 178950
Caixa restrito 1.132
Empréstimos e financiamentios (402.421)
Participagies societarias a pagar (43.206)
Parcelamentos fiscais (10.352)
Empréstimos e financiamentos (PNC) (180.817)
Participaghes societarias a pagar (PHC) (41.844)
Parcelamentos fiscais (PFMC) [32.713)
Total (533.521)
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Taxa de desconto

Taxa de desconto

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

Composigio da taxa de desconto Motas:

Beta desalavancado [ 1.03
Taia oe IRECSLL [ 3.55%
Beta realavancado 1,30

ERP 2 6,50%
Risk free {Rf) [3 1.47%
Risco Brasil 4] 3,22%
Prémio por tamanholespecifico 51 0,58%
Diferencial de inflagio 6] 1.27%
CAPM nominal 13.55%
Custo da divida — post-tax 7 B.E5%
Debt (O} T8.26%
Equity (E) 21.74%
Taxa de desconto (WACC) 14,05%

[1] Com base na média das empresas comparaveis selecionadas
de acordo com o5 setores. Fonte: Capital 1Q.

[2] Prémio de risco de mercado - Fonte: EY LLP - O prémio de risco
de miencado & baseado o prémio de risco historco e expectativas
de prémio de riseo futuro.

[3] Taxa livre de risco - Fonte: Federal Reserve (media historica de
& meses dos T-bonds de 20 anos).

[4] Fonte: JP Morgan EMBI + {meédia historica de § meses).

[5] Prémio por especifico — Reflete prémio por tamanho conforme
Duif & Phelps ajustado para o mercado brasileiro € outros riscos
especificos inerentes 3 informagdes financeiras projetadas.

[68] Fonte: Banco Central do Brasil e Business Monitor International.
[7] Baseado na estimativa de custo da divida se confraida no
mercado, considerado a estimativa da Selic de longo prazo mais
um spread de 3,0%.
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Conclusdo de valor

Composigio de Valor (BRL milhdes)

Valor Operacional (enferprise value)
WACC
a | 0w 0.5% 0.0% 0.5% 1.0%
-1, S4E61.868 5.156.985 4 .881.247 4 B3.T22 4402 183
E 40,5 5988572 5275484 4904 108 4738452 4505225
E L STETT 53934973 5.106.961 4 548181 4 608268
= 05 5835982 S.32.483 5219818 49331911 4T11.310
= 1, S.960.686 5630952 53328675 5081840 4514 352
Valor do Negdcio (eguity value amedondado)
WACC
| 0% 0.5% 0.0% 0.5% 1.0%
-1, 4591400 4 2065 800 3.830.800 3680300 3.451.800
w 405 4.635.100 4325100 4043700 .78 000 3.554 800
E L 4 780800 4443500 4 156.500 3,895,800 657,800
£ 05 4885 600 4 562.000 4 268400 4 003,300 3,760,900
= 1 5.010.300 4 680.500 4.382 200 4 111200 3.853.900

Os resuitades obtides pela utlizacio das metodologias do FCO sdo relevantes no
contexto da avaliagio, dado que:

» Premissas de cresciments estdo em linha com os dados histiricos e expectativas
de mercado;

» Premissas de lucratividade refleiem mehorias nos padrdes de eficiéncia da
Empresa. atingindo patamares que um participante de mercado teria numa
operagdo comparavel, e similares aos ja atingidos pela Anima;

» Os pardmetros de avaliagio sio consistentes com o tamanho & com a expectativa

de longo prazo da Laureate; e

» O método do FCD & o que melhor representa o valor de uma companhia baseado

em sua rentabilidade futura (Abordagem da Renda).

Essa estimativa de valor nao considera possiveis contingéncias, insuficiéncias ou
superveniéncias afivas ou passivas que n3o estejam registradas na posicao
patrimonial da Empresa. Sendo assim, os resultados n3o consideram seus efeios,
caso existam.

£ | Walor presente liquide do fluee de Caixa 2644 822
Valor presente da perpetuidade 2.262.260
Valor Operacional {enterprise value) 5.106.961
Valor presente das contingdncias (545,450
Ajuste nio-operacional 120,540
Diivida liquida {533.521)
Valor do Negécio {eguity value arredondado) £.156.500
Miiktiplos Implicitos (EVIEBITDA) 2021 2022
Laureste {cendrio bass) 155% 11.0%
Media das empresas comparaveis 115x 87x
Concluséo

Com base nas informagdes recebidas e no trabalho realizade,
nossa avaliagio resuliou em um intervalo de valor justo de
aproximadamente BRL 3.451,8 milhdes (trés bilhdes e
quatrocentos e cinguenta 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.

Ressalie-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
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Declaragdo de limitacdes gerais

Este relatorio foi preparado exclusivamente para o proposito declarado e
ndo pode ser usado para qualguer outra finalidade. Sujeito aos Termos e
Condigdes Gerais do Contrato, nem este relatorio nem quaisquer partes
dele podem ser copiadas ou divulgadas por meio de publicidade,
relagdes plblicas, noticias, vendas ou qualquer outra midia plblica (ou
privada) sem prévia aprovagio expressa por escrito da EY.

Menhuma investigagdo da empresa chjeto e dos ativos da entidade foi
feita, e a reivindicagio do proprietario 4 empresa em questdo e aos
ativos da entidade & considerada valida. Na medida em que os sanvigos
da EY incluem qualguer analise de ativos, propriedades ou interesses
comerciais, a EY n3o assume responsabilidade por questdes de
descrigio legal ou titularidade, e a EY tera o direito de fazer as seguintes
supesighes: (i) titulo € bom e negociavel (i} ndo existem dnus ou
gravames; (jii) ha total conformidade com todos os regulamentos e leis
federais, estaduais, locais & nacionais apliciveis (incluindo, sem
limitag3o, leis de uso, ambientais, zoneamento e similares elou
regulamentagies); e (iv) todas as licencas, certificados de ocupagio,
consentimentos ow autoridade legislativa ou administrativa de qualguer
gowvemno federal, estadual, local ou nacional, entidade privada ou
organizag3o foram ou podem ser obtidos cu renovados para qualquer
uso em que o5 servigos da EY devem ser baseados.

Determinados dados financeiros histdricos usados em nossa avaliagio
foram derivades de demanstrages financeiras auditadas efou ndo
auditadas e sio de responsabilidade da Administragio. As
demonstraghes financeiras podem incluir divulgagies exigidas pelos
principics contabeis geralmente aceitos. Mo verificamos
independentements a exatidio ou integridade desses dados e ndo
EXpresSamos UMa opiniao ou oferecemos qualguer forma de garantia
quanto & sua precisdo ou completude.

W&o assumimos nenhuma responsabilidade por informagies formecidas
por terceiros, incluindo a Administragio, e essas informagies s30
consideradas confiaveis.

As estimativas de fluxe de caixa incluidas neste documento s3o
exclusivas para use na analise de avaliagdoe nio se destinam a uso
como previsies ou projegdes de operagdes futuras. Mio realizamos um
exame ou compilagio, nem realizamos um contrato de procedimentos

B

7.

10.

1 Bumdric Excuiivo

Z Anallz= Macroscondmic

3 Pesquisa de Mercado

4 vislo geral da Empresa

S imformagles FAnanceirs
& Conclusio

acordados com relagdo aos dados de fluxe de caixa que o acompanham,
&, em concordancia, N30 expressam uma opinido ou oferecem qualquer
forma de garantia sobre os dades de fluxo de caixa da empresa ou suas
suposighes subjacentes. Além disso, geralmente havera diferengas entre
os resultados estimados e reais, pois o5 eventos e circunstancias
frequentemente ndo ocomem como esperado, & essas diferengas podem
ser relevantes.

Mada nos chamou a atengSo para nos fazer concluir que os fatos &
dados apresentados neste relatdrio nSo estio cometos.

As recomendagdes de avaliagio e consideragies sobre os assuntos
anqui descritos s30 areas de pratica regular de avaliagio para as quais
nés consideramos que temos, & nos apresentamos ao publico como
tendo conhecimento & experiéncia substanciais. Os servigos prestados
estio limitados a tal conhecimento e experiéncia e ndo representam
senvigos de auditoria, consultoria ou impostos que poderiam ser
formecidos pela EY.

As recomendagdes de valor contidas neste documento ndo se propdem
a representar os valores dos ativos avaliados a gualgquer momento gue
ndo s=ja a data efetiva especificada neste relatorio. Mudangas nas
condigies de mercado podem resultar em recomendagies de valor
substancialmente diferentes das apresentadas na data efetiva
especificada. N30 nos responsabilizamos por mudangas nas condighes
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 vanar ac longo do tempo,
qualguer estimativa do valor justo refere-se a uma data especifica de
avaliagio, a data-base de 30 de junho de 2020. Mosso caleulo de valoré
baseado unicaments nas informages conhecidas na dats-base.

Mo inicic de 2020, o surgimento da pandemia de coronavins COVID-19
levou a uma significativa volatilidade e dedlinios nos mencados globais
de aghes, resultando em incerteza significativa em relagdo aos impactos
na economia global, a curto e longo prazo. Os impactos potenciais,
incluindo uma recess3o global, regional ou outra recessio econdmica,
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530 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 auments dos rfiscos econdmicos & as
crescentes preocupacdes na comunidade de invesiimentos relacionadas
a0 COVID-10 existentes na data-base, consideramos prémios de taxa de
desconto e outros ajustes em nossa analise. Quaisquer referéncias
feitas a0 impacto do COVID-19 no relatdrio ndo devem ser interpretadas
como um comentario complete ou como uma avaliagio precisa do
impacto potencial total da pandemia.

Mo curso de mossa analise, recebemos informa‘g:ErEﬁ por escrito,
informagdes orais elou dados em formato eletrdnico, relacionados &
estrutura, operagio & desempenhao financeiro da empresa em questio e
dos ativos da entidade. Mas ndo investigamas independentements ou
werificamos os dados histaricos e estimados formecidos para nds. Mo
EXpressamos Uma opinidc ou oferecemos qualguer forma de garantia
quanto & precisdo dos dados ou a sua integridade. Menhuma auditoria,
mesma limitada, foi realizada. Consideramos as informagdes fomecidas
coma confidveis e precisas. Assumimos que as informacdes a nos
fomecidas apresentam uma imagem precisa das atividades da Empresa
e dos atives que estao sendo avaliados na dats-base. Portanio, a EY
nao aceitara qualquer responsabilidade por qualquer ermo cu omiss3o no
relatdrio decorente de informagdes incometas fomedidas pela
Administragio ou em relagio a falha das previsies a serem alcangadas.
A EY n3o & obrigada a formecer trabalho ou servigos adicionais, nem
prestar depoimento, nem comparecer no tribunal referente aos bens,
propriedades ou interesses comerciais em gquestao ou a atualizar
qualquer relatdrio, recomendac3o, analise, concdusio ou outro
documento relacionado aos Seus Senvipos para quaisquer eventos ou
circunstancias, 3 Menos gue arranjos aceitaveis para a EY tenham sido
acordados separadamente

As PFl usadas na preparacdo do relatirio refletemn o julgamento da
Administragio, com base nas circunstancias atuais, quanto ao conjunto
mais provavel de condigies e o curso de a¢So mais provavel.
Geralmente, alguns eventos e circunstancias ndo ocoomem como
esperado ou ndo s30 antecipados. Portanto, os resultados reais durante
o perodo estimado serdo guase sempre diferentes das previsdes e tais
diferencas podem ser significativas. Na medida em gue nossas

14.

15.

16.

17.

1 Buméric Exculivo

2 Anallzz Marroeoondmics

3 Pesquisa de Mencado

4 \islo geral da Empresa

5 informagles Fnanceiras.
& Condusin

conclusdes s3o baseadas em estimativas, ndo expressamos nenhuma
opinido sobre a viabilidade dessas estimativas.

A EY ndo tem conhecimento de qualquer contingéndia,
comprometimento ou questio relevante que possa afetar materialmente
o ambiente econdmico e o desempenho futuro da Empresa e, portanio, o
valor justo dos atives e passivos da Empresa.

Caonsideramos que a Anima & um dos principais grupes educacionais do
Brasil g, portanto, um dos participantes de mercado para esta transag3o.
Assim, entendemaos gue as premissas adotadas pela Anima s
assemelhariam &s premissas de outros participantes de mercado,
levando o valor negociado e ofertado pela Anima pelos atives e passivos
da Laureate a0 seu valor justo. Desse modo, para caleulo do valor justo
da Empresa, utilizamos as mesmas premissas, alterando e adaptando
aquelas que entendemos que poderiam ser ajustadas para uma melhor
estimativa do valor jusic da Empresa.

Com relagdo 4 nossa analise, nosso trabalho ndo incluiu uma analise do
impacio potencial de qualgquer auments cu declinio acentuado
inesperado no mercado financeino local ou geral ou nas condicies
econdmicas ou mudangas tecnolagicas.

Com relagio 4 documentagio da Anima sobre a Laureate, perguntamaos
& consideramos as apresentagies do Conselho de Diretores;
comunicados oficiais; conteddo do site; analises e relatorics da indlstria;
& outra documentac3o (comao registros de divulgacio plblica).

As fontes primarias de informagdo nas quais nossa andlise se baseou

incluem, mas ndo se limitam &s seguintes:

» Balangos patrimoniais auditados & nio suditados da Empresa (de

dezembro de 2019 e junho de 2020);

» Demonstragies de resultados auditadas e n3o auditadas da Empresa
(de dezembro de 2019 e junho de 2020);

» Informagdo gerenciais scbre a segregacdo das vendas, dos custos e

despesas;

» FPlano de negdcios elaborado pela Anima para a Empresa;

» Outras informagdes com menor relevancia.
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Apéndice A: Visdo geral das abordagens e metodologias de

avaliacao

As empresas, ativos tangiveis e
intangiveis devem ser avaliados com
base na aplicagio apropriada das
Abordagens de Mercado, Custo e
Renda. Embora todas as trés
abordagens devam ser consideradas
em uma avaliagio, o padrio de fato

que envolve a aquisicdo, a natureza do
negocio ou ativo e a disponibilidade de

dados, ira 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 cutros compradores no mercado
tem pago por ativos ou negocios que podem ser
considerados razoavelmente similares aqueles
sendo avaliados. Quando a Abordagem de
Mercado & ufilizada, dades de pregos pagos em
negacios ou ativos similares sio coletados.
Ajustes sio feitos nos pregos pagos para
compensar as diferengas entre esses ativos ou

negécios do que esta sendo avalizdo. A aplicagio

da Abordagem de Mercado resulta em uma

estimativa de prego razoavelmente esperado pela

realizagdo da venda do ativo ou negdcio..
Abordagem de Custo

A Abordagem de Custo & baseada na premissa de

que um investidor prudente n3o pagaria mais em
um ativo do que seu custo de reposigio ou

reprodugio. O custo da substituigo do ativo seria

incluido no custo de construcdo de um ative similar
de utilidade equivalent= em precos aplicaveis ao
periodo da avaliagio. Esta estimativa pode ser,
ent3o, ajustada por perdas no valor atribuiveis a
obsolescéncia (fisica, funcional elou econdmica).

» Ao avaliar ativos tangiveis, o valor de um ativo
& estimado por referéncia ao custo de
reprodugdo ow nova substituicio de ativos
equivalentes modemos, climizado para owver-
degign, excesso de capacidade e ativos
redumdantes, e ajustado para refletir perdas de
valor atribuiveis a fatores fisicos, funcionais e
redunddantes. e obsolescéncia econdmica.

» Mowvo custo de substituigdo & definido
como custo atual de produzir ou construir
urm nove item similar tendo a utilidade
equivalente mais proxima da propriedade
sendo avaliada.

» MNovo custo de reprodugio & definido
cOmo O custo atual de duplicar um item
idéntico movo. E o custo atual de produzir
uma réplica exata.

» Obsolescéncia fisica & a redugdo do valor
devido a0 desgaste e exposigio aos
elementos.

» Obsolescéncia tecnoldgica resulta de
mudangas no design e materiais de
construgdo dos ativos disponiveis atuais..

» Obsolescéncia funcional & causada por
fatores internos que resultam numa redugso
de capacidade do ativo de cumpriro
propasito pelo qual ele foi criado.

» Obsolescéncia econdmicalexterna results
de fatores exteriores econdmicos. E definido
como o impaiment da conveniéncia ou vida
util decorente de forgas econdmicas, tais
como mudangas no uso dtimo, legislagies
que restringem e prejudicam o direito de
usar os atives para o uso pretendido, &
mudangas nas relagies de oferta e
demanda.

» Mo contexto de uma avaliagio de negocio, a

Abordagemn de Cusios geralmente compreende
um Método de Ativos Liquidos Ajustados no
qual o valor agregado dos ativos brutos de uma
entidade & "compensado” contra o valor
agregado de todos os passivos existentes e
potenciais, resultando em uma indicacdo do
valor do patrimdnio liguidao.

A Abordagem de Custo &, as vezes, referida
como Método do Custo de Substituicio no
contexto de avaliagio de ativos intangiveis.

0 Método de Custo de Caonstrugso da
Abordagem de Custos, normalmente usado
para receita diferida, estima o valor de uma
obrigagao futura estimando qual pagamento um
participante de mercado precisaria para
assumir uma cbrigagio de executar servigos ou
entregar um produto. O valor & um “acimulo”,
ou um somatrio, dos varios custos que seriam
incomidos e uma estimativa de uma margem de
lucro razodvel que um investidor precisaria
para cumpeir a chrigagio e quaisquer riscos.
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Apéndice A: Visdo geral das abordagens e metodologias de

avaliacao

Abordagem de Renda

A Abordagemn de Renda foca na capacidade de
produgdo de receita do ativo ou negdcio
identificado. A premissa subjacente desta
abordagem e de que o valor de um ative ou
negécic pode ser medido pelo valor presente do
beneficic econdmico liguido (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 apos
impostes atribuidos ao ative ou negocio durants
sua vida e converter estes fluxos de caixa apos
impostos em valor presente, atraves do
“desconta”. O processo de desconto usa uma taxa
de refomo que contabiliza por ambos o valor
temporal do dinheiro e fatores de risco de
imvestimento. Finalmente o valor presente dos
fluxos de caixa apos impestos durante a vida do
ativo & totalizado, chegande a uma indicagio de
walor.

O's métodos de fluxo de caixa descontado e
capitalizagio sdo comumente usados para estimar
o valor de negdcios, ativos intangiveis e ativos
imokiliarios reais geradores de receita, tais como
prédios comenciais.

O método de capitalizagio de receita & definido no
The Appraizal of Rieal Esfate, Thirfeenth Edition,
Appraisal Insfifufe como sendo "0 processo de
analisar a capacidade de uma propriedade de
gerar beneficios futuros e capitaliza a receita como
uma indicagio de valor presente. O principio de
antecipagao & fundamental para a abordagem.
Técnicas & procadimentss desta abordagem s3o
usados para analisar dados de vendas

Anima Holdng 5.4 Asalagio econtmico-financein da Rede Intemadonal de Universidades Lauresie Lids. na data-tese de 30 de |unho de 2000 | Pagine 33 do 41

5 informiagiies Ananceies
& Conduslo

comparaveis e para medir a obsolescéndia na
Abordagem de Custo”.

A Abordagem de Renda nio & considerada,
geralmente, como apropriada para estimar valores
para ativos de plantas fabris e equipamenios, uma
vez que ndo & viavel em atribuir receita para uma
propriedade individual ou unidades de
equipamento que constituemn a entidade
operacional, uma vez que os ativos contribuem
para ganhos somemnte quando alinhados com todos
o5 outros fatores econdmicos do negocio.
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Apéndice B: Empresas comparaveis e participantes do mercado

Guia das empresas comparaveis

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

Hoime Descigan

Anima Haiding 54 A Anima Hoidng 5.4 aha como uma onganizagdo privada de ensing superiar no Brasil. Possul 1,18 mil dunos maricuados em curscs presencids em 16 campl
localzados nos estados de S0 Paulo, Mings Garas, Santa Catanna, Parana, Golas, Bahia @ Samipe. A empieca @ antefomente conhecida como GAEC
Eluza;hs.ﬁ.enmammrepnmm 5.4 em feverdino de 2018, A Anima Hoiding 5.4 fol fundada em 2003 e esta sediada em Sdo Paulo,

Cogna Educagdn SA A Cogna Educacdo SA ah@ como uma onganizagdo etucacional privada no Brasl e no extaror. A empresa alua am rés segmentos: Educagio Supsrior
Presencia, Educagio Supsrior a Distancla e Educacio Basica Ofenece ansing sUperior resencial @ a distancla, @ém de curscs de graduagSo e pos-grad
putlica, verde e distibul Ihros didsticos, malerals de apoio & Ihns de exscicios com contetdo educacional, IRerarko e Informathvo Emtenslnqe
solgdes educacionals para 3 educacao profissional e SUDEnn, & oulras Avdates complementarss, cOMo o desemiviments de fecnaiogla educacional com
gestdo & oulrne de educacan. A empresa Embem oferece educagdo basica, pré-vestioular, curscs de iomas para criangas e adolescenies; gestio de
Avidades o Infantl, primana & secundana; CUMEDs Bonios @ prEparalanos para CoNcursos pubicos & Ordem dos Advogados do Braslh aconseina e/
ou faciiia empréstimas estudantis dretos & Indrretcs; e desenvolve software para ensing adaptaivo e ofmizagdo de gestio académica Seus senigos Inciuem
SERIGDE o2 eucagdo pimana, secundaria e pos-GECUNGAra COM programas mmz;&:epm—gmng&:masemammm
programas de poE-graduagan; CUMEDE preparationos sob @ marca LFG; e ndo requiamentados. A STEresa opera 176 unidades de ensing supenion em
24 estados brashkeines e 132 cldades: braslkEras; e 1.510 cantros de gradu a distancia em vanos esiados braslisiros e no Distrfio Federa, @ém de operar 54
escolas proprias de ensing fundamental & médlo, 125 unidades Red Balloon & apmximadamente 5.600 escolas associadas no Brasll. A Cogna Educagdo SA. fol
Tundada em 1998 e esid sadlada em Belo Horlzomte, Brasl

Afya Limiiad A ATya Limiied, por maio de suas subskiiaras, 3ua como grupo de educagSo madica no Brasll. A empresa fomecs procutos & sendgos educacionals, Incuindo
escolas madicas, CUrs0s preparahonos rEsiténcia medica, cUrscs de pis-graduagSo & oUlE MOQramas pars estudantes de medicing ao longo 43 vda
matriculades em sUa rade de mwmmmmmwmmmmﬁqmmmmna
odoniplogla, enfermagem, radidiogla, psicologla, famaca, educacio fisica, fslolerapla, nuirigldo e blomedicing, e progamas de graduag3o & CUMss M OUulras
madnaE e dscipings, Inclundo cUrs0s de Qraduacao & pos-graduacan em adminisracdo de empresas, contablidade, drefio, engenharia ol @ mecanica,

aprowadas. A empresa ol fundada em 1999 e esla sedlada em Mova Lima, Brasll
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Apéndice C: Taxa de desconto

Calculo da WACC

WACET = W * Kz + Wp * Kp

Onde:
W Capitsl proprio/capital de terceins
Kg = Custodo capital propric
Wy = Valorda divida remuneradatvalor
da totalidade do capital
Ko = Custodocapitalde terceinos
WACC

A aplicacio do Método FCD requer o calculo de
uma taxa de desconto apropriada. 'O Método FCD
foi aplicados sob condigdes de incertaza. Mo uso
comum, o risco refere-se a qualquer exposigio 4
incerteza em que a exposigio tem consequéncias
potencialmente negativas. Supde-se que os
participantes do mercado 530 considerados
avessos ao nsco. Um participante de mercado
avesso ao risco prefere situacies comum
intervalo mais restrito de incerteza sobre situagies
COM um maior intervalo de incerteza em relagdo a
um resultado esperado. Os participantes do
mercade buscam compensagio, chamada de
prémic de risco, por aceitar a incerteza.

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

A estimativa da taxa de desconto especifica do
ative e ajustada ao risco & baseada no Weighted
sverage cost of capital (WACC). Como o WACC
reflete o risco especifico de um empreendimenta,
o5 ajustes devem ser considerados com base no
perfil de risco especifico do ativo.

Custo do capital praprio

Para estimar o custo de oportunidade do capital
propric, & utilizado o Capifal aszet pricing model
[CAPM). O CAPM postula que o custo de
oporunidade do capital & igual ao retomo sobre os
titulos livres de risco mais um prémio de risco
individual. & prémic de risco € o risco sistematico
da empresa (beta) multiplicado pelo prego de
mercado do isco (prémio de risco de mercada).
0 ponfo de partida para a estimativa do custo do
capital proprio € a taxa de retomo livre de risco. Ma
pratica, a taxa de juros de investimentos
financeiros isentos de risco a longo prazo, por
exemplo, titulos do setor plblico com juros fixos, &
utilizada como diretriz para estimar a taxa de juro
prevalecente.

0 prémic de risco de mercado (o preco do risco) &
a diferenga enire a taxa de retomo esperada na
carteira de mercado e a taxa livre de risco. As
investigagies historicas do mercadoe de capitais
mosiraram que os investimentos em a?EEE geram
retomos entre 4% & 7% maicres do que os
investimentos em titulos de divida de baixo risco.

O prémic medio 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 ponderagSo para a
sensibilidade dos retomos da empresa em

comparagso com a tendéncia de todo o mercado.
Eles =30, portanto, uma medida de volatilidade
para o risco sistematico. Fatores beta de mais de
um refletermn uma maior volatilidade; os fatores beta
de menos de um refletem uma menor volatilidade
do que a media do mercado. Os fatores beta sio
idealmente estimados com referéncia a todo o
mercade de agbes, uma vez gque o conceito de
risco sistematico & especifico exige que as agies
individuais sejam medidas em relagio 4 carteira
de mercado.

CQuando atividades em diferentes paises sio
levadas em consideragdo, pode ser aproprizdo
usar prémios de risco especificos do pais.
Custo do capital de terceiros

& estimativa do custo da divida refere-se ao
mercado de capitais gque 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 & derivada da estrutura de
capital média das empresas publicas de
referéncia.

Custo de capital proprio

Kz =RF + &* ERP

onde:

RF = Taxa de retomo livre de risco
B = Risco sistematico do capital
ERP = Prémiode risco de mercado
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Anexo 1: Taxa de desconto

Empressa comparaveia Mantificador Bata DIE Tributos Beta Dasalavancado
Anima Holding 5.4 BOVESPAANIM3 135 T 0,0% 088
Cogna Educagio S.A BOVESPACOGN3 142 46, 1% 3,1% 099
Afya Limited NasdagG3:AFYA 111 0.0% 7 6% 1,1
Media 1,30 T 8% 3,6% 1,03
CAPM [Ks) Premisaa Custo da divida (Kd) Premizaa
Beta desalavancado 1,03 Diividia arbes dos impostos 89T%
Cap. de Terc.! Cap. Propeio T 8% Impaste 356%
Impasto 3,56% Divida nominal depois dos impostos 8,65%
Beta realavancado 130
Prémic de risco de mercada 6,50%
Taua e de risco (RF ELA) 142% % de capital propeic 78,26%
Rsoo pats - EMBI + 33% % de capital de terceins 4%
Prémic de risco especifica 0,88%
Diferencial de inflagio 1,2T%
GAPM nominal 15, 35% WACC nominal 14 05%

06-11-2020 | Algurs dos totais podem ndo bater devida 3 arredondamentos. Por favor, verificar o topico Consideragies Gemis e Limitagies do nossa trabaha.
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Anexo 3: Fluxo de caixa descontado

Inigia do perioda uFNA jandM EnE? e MM jaer A a0 el MO 20X jan-2000
Fim do periodo der- MM der- 20 der M)  der-2003  der-2M  der-N25  der-M  der-MT der M der- X dex- 20030
F2F Ex Medicina ERL mi HBG3 12204EF 1373111 1382604 1539287 1652841 1B0SE 1B7ET 1529506 1557726 2049637
Medicina BRL mi 1E983 461581 ST44E  B245ES  GB42TT  TIEES0  TIATH  TEASTE  TS4353  BMDSEE 34THS
Hibsido BRL mi .3 B2318  TAMT A WA 133 13485 1385 1343 18ER 1466
EAD BRL mi TIM5  1TIBE)  MWENE  ZSWT 263N MERRYT 2GS E099 3159EE 3I5S5RE 3332
Fecema iquida BRL mil
F2F Ex Madicine ERLmi (B350 (OSDOE| (BTG4 (G306 (D3] (ML) (SULEBG) (M4 [(UASTY (@2 (TM.3)
Mesdicina EAL mi {508 (136213 (IS50E) [I775) (10796) (196545 (MO (WIEM) [RIVIN (AR N2
Camparidhados EAL mi [425361) [PS3.440) (DOZADE) [MOE0S) [I77.04d) [L007.238) [L041208) [LOST401) [L113.534) [L1S023T) [L1BE.515)
Dispess= de Holding ERL mi [@5434 (REE3 (3608 [1GBM| (12 (ST0M) [(MI3EE (MATTE) (15476 (156406 (1EAT)
ESITDa BFRL mil ISLESE 32995 8956 540144 3300 2l 0363 947665 96957 I 40 S48
Margem EETDA % 16.5% 165% XF A 260% 4% 0.5 208 5% 1% 1%
Capex _ ERL mi MEAZZ  [O73E3) [1L125) [11G03F [120095) [MO544) (IS0431) [ISA007) [IE0S3S  (I63641) [163.EEN)
Variagic do capiel de g ERL mi {5766  (RE} (5S4 (8473 [EIIN [(POESY) (MTT) (A% [R5  AeB) (a3
Fluxo de cama livre BRL mil 40570 DETHM 2N 44T SOBH 0 GRRbEd 0 T4I49F 0 TR B34 BRSET  ATEAIG
Frlor de desconio | WACT & 14.0% il VLT 038 07T DET 058 0,52 045 049 035 031 [
Fluxo g saina descontado BRL mil 46355 200546 2ME233 2 ITIST4  JMATY  JM8A5  3FE04T 0O HMIES6  MT )  HISH 135400
Perpetuidade: Gordon growth method
Flumo de cam do ano beeminal EAL mil 905,348
Dividide por: Cap. Flale % 0%
Valor fubrn da pepeisidade EAL mil BdzTA
Exige de desconio izr o7
Yalor presemse da perpesyidade B mil 2000250

do walor
I | #hmo de: caima descontadoe do periodo explicic BRL mi el N
Malor prezerie Jo perpehidade ERL mi 2 2E2 368
Walor operacional BRL mil A.106.961
\aicr presecie de corbeginces ERL mi [S4EA50
Ejmtes nio szemcicnan ERL mi 126580
Divida liquid EAL mi (533.521)
Walor di negicio BRL mil 4156500

DE-11-2020 | Algures ders bokaix podkern N beber devido & smedonshmenin=. For fvor, weriicar o Eipico Conzidersgies Gemis £ Limingdes do nomso bebalra.
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Anexo 3: Tabela de sensibilidade

Valor Operacional (enferprise value)
WAGG
-E: -1.0% 40.5% 0% 0,5% 1,0%
& -1 5.461.588 5156995 4 B 24T 4 B3T22 4402 183
w -0, 5.586.572 5275484 4934 104 4 738 452 4 505225
g 0, STET 5.383.973 5.106.961 4 846 181 4 508 268
g 0, 5.835.982 5.512.483 298 4953 %11 4711310
= 1, 5.960 606 5.630.952 5332 675 5.061.840 4814.352
Valor do Negdcio (equity value armedondado)
WACGC
-1.0% 40.5% 0,0% 0,5% 1,0%
E -1 4 511.400 4 206.600 3.930.800 3.680.300 3451800
w 0, 4.635.100 4325100 4043700 3.788.000 3.554.800
0, 4 TE0.800 4443 500 4 156.500 3.895.800 3857800
0, 4 885 600 4 562.000 4 269 400 4.003.500 3.760.900
= 1) 5.010.300 4 680.500 4 302 200 4111200 3.863.800
DE-11-2020 | Alguns dos folais podem no bater devido 8 amedondamentos. Por favor, verficar o opice C Seex Germis & Limincdes do mosso bebala.
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EY | Auditoria Impostos | Estratégiae Transagdes | Consultoria

Sobre a EY

& EY & kider global em servigos de Auditoria, Impostos,
Transagies Corporativas e Consultoria. Mossos insights e os
servigos de qualidade que prestamaos ajuedam a oriar confianga
mos mercados de capitais e nas economias a0 redor do mundo.
Desenvolvemaos lideres excepcionais que trabalham em equipe
para cumprir nossos compromissoes perante todas as partes
interessadas. Com isso, desempenhamos papel fundamental na
construgdo de um mundo de negdcios melhor para nossas
pessoas, nossos clientes e nossas comunidades.

Mo Brasil, a EY & a mais completa empresa de Awditoria,
Impastos, Transad;c':_es Corporativas e Consultoria, com 5.000
profissionais gue d3o suporte e atendimento a mais de 3.400
clientes de pequeno, médio e grande portes.

EY refere-se a organizagdo ghobal @ pode referir-se também a
uma ou mais firmas-membre da Ernst & Young Global Limited
(E¥G), cada uma das quais & uma entidade legal independente. &
Emst & ¥oung Global Limited, companhia privada constituida no
Reino Unido e limitada por garantia, ndo presta servigos a
clientes. Para mais informages sobre nossa organizagdo, visite
ey.comlbr.

@ 2020 EYGM Limited. Todos os direitos reservados.

www_ey.com.br

Corporate Towers

Av. Pres. Juscelino Kubitschek, 1909
— 6% ao 10° andares, Itaim Bibi

S0 Paulo/SP. CEP 04543-900
Telefone: + 55 (11) 2573 3000
website: www.ey_com.br
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ANEXO 1.2. LAUDO DE AVALIACAO — FACULDADES METROPOLITANAS UNIDAS EDUCACIONAIS LTDA
rF Y I}

- Anima Holding S.A.

Avaliacao economico-financeira da Faculdades Metropolitanas
z Unidas Educacionais Ltda. na data-base de 30 de junho de

2020
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Ernst & Young Assessoria
Empresarial Ltda.

Av. Presidente Juscelino Kubitschek,
1802 Torre Morte - 10° andar
4543011 - S50 Paulo— 5P
Telefone: +55 11 2573-2000

WA, BY.COM

Anima Holding 5.A.

Rua Matingui 882, 1° andar, Vila Madalena
S50 Paulo/SP CEP 05442-001, Brasil
AIC: S3r. Andre Tavares

Cargo: Chief Financial Officer

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

Conforme solicitagio de V.53, a Emst & Young Assessonia Empresanal Ltda. | "EY™) apresenta o refatdrio referente 3 estimativa
de valor justo da Faculdades Metropolitanas Unidas Educacionais Lida. ("FMU™ ou "Empresa”), na data-base de 30 de junho de
2020, A avaliagao sera utlizada para suportar 3 administrag3o da Anima Holding 5A. (Anima” ou o "Cliente” ou a
“Administragio”) no atendimento a0s requerimentos do Art. 255 da Lei das 5.A., referente a0 processo de potencial aguisicio da
Rede Intemacional de Universidades Laureate Lida. ("Laureate"), seguida da imediata venda da FMU, por questies regulatorias.

Mossa estimativa de valor nSo deve ser considerada como faimess opinion, como recomendacio para que se efetue uma
transag3o ou utilizada para fins de processo lifigieso, captagio de recurses, atendimento 3s normas contabeis BR GAAR, US
GAAP e IFRS, bem como para qualquer outra finalidade exceto a descrita anteriormente e nao podera ser compartilhado com
terceinos sem autorizagdo prévia da EY. Entendemos que a deciso final sobre a ocoméncia e condigles de uma eventual
fransag3o & de responsabilidade exclusiva da Anima.
E importante destacar que ndo investigamos de forma independante. bem como n3o foi aplicado nenhum processo de auditoria
nas informagdes fomecidas pela Admini 30. Conforme mencicnado em nosso contrato, nossa andlise esta sujeita 35
limitaghes gerais descritas nesse relatorio. As projepbes foram baseadas nas expectativas da Administragao, bem como em
noss0 entendiments acerca das suas operacies.
Uma vez que o valor de uma empresa pode vaniar ao longo do tempo, gualquer estimativa do valor justo refere-se a uma data
especifica de avaliaglo, nesse caso a data-base da avaliagéo & 30 de junho de 2020. Nosso caleulo de valor & baseado
umicamente nas informagdes conhecidas na data-base dessa avaliagdo.
Mo inicio de 2020, o surgimento da pandemia de corona virus COVID-18 levou a uma significativa volatilidade e declinios nos
mercados globais de aghes, resultando em incertera significativa em relagdo aos impactos na economia global, a curts & longo
prazo. O's impacios potencials, induindouma recess3o global, regional ou outra recessao econdmica, s3o incartos e dificeis de
avaliar. A incertera financaira & econdmica pode ter um impacts adwerso significative nos valones justos dos atvos. Para lewar em
conta o aumento dos riscos econdmicos € as crescentes preocupapdes na comunidade de investimentos relacionadas ao
COVID-10 exdstentss na data-base, podemos considerar prémios na taxa de desconto e cutros ajustes de projegdo em nossas
andlise. Quatsquer referéncias feitas a0 impacty do COVID-18 no relatdrio ndo devem ser interpretadas como um comentaric
completo ou como uma avaliagao precisa do impacto potencial total da pandemia.

3 oportunidade de colaborammes com a Anima. Caso haja quaisquer dividas ou necessidade de informagdes
adicionais, entre em contato com o Sr. Otavio Bachir no telefone + 55 11 2573 5840,

Otavio A A. Bachir, M.Sc. Anténio Drsi
Sheio Gerente Sénior
Anima Holﬂs.’..:ﬂwlagh econdmico-firancein da Faculdsdes Metropolianes Unkdss Educacionals Lids. na dabs-base de 30 de junio de 2020 | Pagina 2 de 38
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Visdo geral do trabalho

Objetivo Escopo do trabalho Premissas Gerais
= A FMU foi criada em 1868, passou a 0 escopo do frabalho envoheeu os seguintes » Padrio de walor: Valor justo;
integrar a rede intemacional de educagio procedimentos:

Laureate em 2014. A universidade conta
com educagio presencial e a distincia
(EaD) nas areas de exatas, humanas e
socials, com grande diversidade de
CUrsos.

A aquisigio da Laureate pela Anima, de
acordo com expectativas da
Administragio, levara a Anima a receber
recomendagdes/solicitagies da remédios
relativos a defesa de concoméncia do
Conselho Administrativo de

Defesa Econdmica— CADE. A
Administragio esta se antecipando a esse
processo e, concomitantements com o
processo de aguisigio da Laureate,
alienande a operagao da FMUL

O objetive do trabalho & realizar a
avaliagio da FMU para o atendimento aos
requerimentos do Art. 258 da Lei das
Sociedades Andnimas de 1976 - Lai
G404/78 (Lei das 5.A.), apesar de esse
artigo ndo dispor scbre venda de controle
de sociedade mercantil, como suporte a0
processo de aprovagdo de compra da
Laureate pela Anima.

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

(3

(3

Entendimento das operagies & modelo de
negocio da Empresa;

Analise dos demonstrativos financeiros
histaricos;

Analise e criica das projecdes preparadas
pela Administragio em conjunto com o
Banco JP Morgan, assessor financein da
Anima;

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

Pesquisa de empresas que atuam no
setor, com base em informagdes plblicas
disponiveis;

Reunides com a Administragio para
solucionar dividas, apresentar os
resultados das analises, projegbes e para
eventuals ajustes e esclarecimentos;

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

Freparagio deste relatdrio contendo as
premissas adotadas, bemn como nossa
conclusio de valor.

Diata-base: 30 de junho de 2020;

Metodologia: Abordagem da Renda
(FCD)

Periodo de projegde: 10 (dez) ancs e 6
(s=is) meses, de 1% de julho de 2020 a 31
de dezembro de 20320, e perpetuidades;

Taxa de crescimenio na perpetuidade de
3,3%: equivalente 3 expectativa de longo
prazo da inflagio brasileira (IFCA];

Moeda: Os fluxos de caixa foram
projetados em Reais (BRL) em termos
mominais (considerando a inflag3a);
Taxa de desconto: em Reais em termos
mominais, de acordo com a meiodologia
da WACC;

Ajustes: Alivos e passivos nao
operacionais e divida liquida ndo foram
considerados no fluxo de caixa. Quando
observados, foram tratados 4 parte e
adicionados/subtraidos do valor presente
dos fluxos de caixa e perpetuidade. Os
passivos relativos a amendamentos n3o
foram considerados como ajustes ndo
OpEracionais, uma vez que o fluxo de
caixa relativo a estes amendamentos foi
tratado como despesa de aluguel; &
Premissas especificas: As projecies
foram baseadas em estimativas da FMU,
fomecidos pela Administragia.

Anima Hoiding 5.4 Avallacio econdmico-firancein da Faculkdades Metropolianas Unidas Educacionals Lida. na data-base de 30 de Juniho de 2020 | Pagina 6 de 38
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Contexto estratégico

Contexto

Entendemos que a Administragio esta avaliando a aguisicio da Rede
Intemacional de Universidades Laureate Lida., operacio brasileira da
Laureate Education Ine, uma empresa amernicana de capital aberto gque atua
no setor de educacdo nos ELUA e intemacional. De acordo com a
Administragdo, as condigdes para a aquisicio da Laureate prevesm a venda
imediata da FMU, devido & uma questio de concentragdo de mercado &
aprovagio do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE).

Devido 30 fato desta potencial aguisico ser relevante (a confratacio dos
servigos da EY ja prevé que a aquisicdo serd relevante para o Clients,
segundo conclus3o da propria Anima) e a Anima ser uma sociedade
andnima de capital aberio, entendemos que a avaliagdo deve atender os
requenmentos do Art. 256 da Lei das 5.A., que estabelece que:
“A compra, por companhis aberfs, do condrole de qualquer sociedsde mercanti
dependerd de delibersgdo da assembleda-geral da compradors, especiaiments
convocads para conhecer da operagan, sempre que:
L O prego de compra constitulr, para 3 compradora, mvestimenio relevanfe
(artige 247, paragrafo tnico); ou
Ii. o prego médio de cada agdo ow quota urapassaruma vez & meia o maior
dos 3 (irds) valores a sequir indicados:
a) cofagso média das apdes em bolss ou no mercado de baledo arganizado,
durante o5 novenfa dizs anferiores 3 dats os contrafagso; (Redagso dada
pels Lei nf 9.457, de 1597);

b) wvalor de pafrimdnio liguido (arigo 245) da agdo ou quota, avaliado
o patriménio a pregos de mercado (artigo 183, § 19);

¢} wvalor do lucro liquide da agdo ou quota, que ndo podera ser
superior & 15 (guinze) vezes o lucro liguido anual por a¢do (artigo
187 n. Vi) nos 2 (dois) uiimos exercicios sociais, atualzado
manefanamente.

& 1% A propasta ou o contrafo de compra, acompanhado de laudo de
avaliagso, obsenado o disposto no art. 89, £§ 1° e 6% serd submetido 3
prévia sutorizagle da sssembleia-geral, ow 3 sua rafificapdo, sob pena
de regponsabilidade doz administradores, instruido com fodos os
elementos necessdnios & deliberagdo. (Redagdo dada pela Lei n® 5,457,
de 1997).
&§ 2% Se o prego da aquisipio ulfrapassar uma vez e meia o maior dos
trés valores de que frata o inciso Il do capwd, o acionizta dissidente da
deliberagdo da azsembleia que 3 aprovar ferd o direifo de refirar-ze da
companhia mediante reemboilzo do valor de suas agbes, nos fermos do
art. 137, obzenvado o dispasto em zeu incizo I, (Redapdo dada pela Lei
n® 8.457, de 1597).7
Sendo assim, a Administrag3o solicitou 3 EY a avaliagio econdmico-
financeira da FMU para atendiments do § 1° citado acima, apesar de o Art.
256 da Lei das S.4. ndo dispor sobre venda de controle de sociedade
mercantil.

Rede

Internacional de

Anima Holding

=1

=

1= Operagao:
SADE 100.00% de
2 Operagio: {F:DEHGS} participagio da
venda de L=
100, 00% da R Fonbe: Administragia

Anima Holding 3.A.- Avallagio econdmico-financsina da Facukdades Metropolianas Unidas Educacionals Lida. na dala-base de 30 de Junio de 2020 | Pagina 8 de 238
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Estimativa de valor

Valor Operacional (enferprise value)
| WAGE I | Viahor presente liquido do fluxs de Caixa 350822
405 £5% 0.0% 05% 1% :
% 309 TIT008 64438 635415 B2 Seagzes  valorpresents da perpetuidade 326.962
05% TAD24D  GGEZID  65AAR0  G20.3T 587 487 Valor Operacional (enterprise value 77506
E 00% TE3dEs  TiE3M 6IT.506 640485 B0G7YH ‘ — )
T 05% TEET4D  TH041Z 698552 66055 625gas  Valorpresent das contingéncias (36.333)
= ) T — 2.045)
Valor do Negdcio (equity value arredondado) Divida liquida (T4.018)
WAGG Valor do Negécio {equity value arredondado) 559100
E | 10w 05% 0,0% 0.5% 0%
0% SeBE0D  SEAq00 SIT.000 SB1E00 44980 - -
i 05% 62800 577800 518000 501000 460000 el lbesbbis S0 S
E 00% 4500 599800 559100 522000 483300 FMU (cendrio base) 1B2x 12.2x
g 05% BEEI00 22000 SB0A00 542400 507 500 — —
= i 594,500 44400 501,200 552200 506,700 Media das empresas comparaveis 115x BTx

Oz resultados obtidos pela uizacio das metodologias do FCD s3o relevantes no =

contexto da avalia;:in.l:::adn |:|u.=.-:l;a ':l-a Conclusao

» Premissas de cresciments estio em linha com os dados historicos e expectativas Com base nas informagdes recebidas e no trabalho realizado,
de mercado: nossa avaliagdo resultou em um intervalo de valor justo de

aproximadamente BRL 440,28 milhdes (guatrocentos e quarenta e

nowe milhdes e citocentas mil reais) a BRL §81,5 milhdes

(seiscentos & noventa e um milhdes e guinhentos mil reais) a

para a FMU na data-base de 30 de junho de 2020.

» Premissas de lucratividade refletern mehornias nos padries de eficiéncia da
Empresa, atingindo patamares que um participante de mercado teria numa
operagan comparavel, e similares aos ja atingidos pela Anima;

» Os parametros de avaliagio s3o consistentes com o tamanho e com a expectativa
de longo prazo da FMU; e

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

Essa estimativa de valor ndo considera possiveis contingéncias, insuficiéncias ou
superveniéncias ativas ou passivas que ndo estejam registradas na posicao
patimonial da Empresa. Sendo assim, os resulados ndo consideram seus efeios,
caso existam.
Anima Hoiding 5.4~ Avalackc scondmico-francein dy Facuidades Metnopofianas Unidss Educacionals Lids. na datr-base de 30 d= jurio de 2020 | Pagina 7de 38
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Macroeconomia

a0 Histdrica e Projetada

-~
"ﬂ,ﬂ?’- J4% 34% 33% 33% 33% 13% 33% 33%

1.6%

2013 2019 2020 2021 2027 3023 224 2025 2025 2027 2028 2020
| PCA NSINICD  wrwa |PCA projetado
IEP-M histoicn IGP-M projetado
Fonte: Bacen, FGY

PIB Histarico e Projetado
3%
o LE% 2a% 24% 24% 24% 24% 24% 24%

- -

1.1% 1.1%

‘-"‘"--

2018 20 m:ammmmmsmmmm
]
¥
I
[}
]
I

-6,5%

= PE NisAOACO  s=w== PIE pojeado
Fonte: Baoen, EY

1 Bumdric Exsculivo

3 Pesquisa de Mercado

7 Umiagles Gemis
Aplraices

4 Vislo peral da Empresa
S informagies Ananceirs

& Concusin

Ao realizar a avaliagio econdmico-financeia
de um negocio cu de seus ativos, &
importante compreender as principais
tendéncias econdmicas do pais em que o
mesmo opera. Considerando que a
Empresa esta inserida no mercado
brasileiro, as principais informagies
macroecondmicas estio apresentadas a
Seguir.

A analise abaixo s= refere 3 data-base deste
trabalho, conforme informagbes divulgadas
pelo Banco Central do Brasil (BACEN),
Boletim Focus, Fundagdo Getilio Vargas
{FGV), Oxford Economics e JP Morgan.
Economia brasileira

Atividade econdmica’

O P18 fechou o ano de 208 com o
crescimento de 1,14%. Segundo
expectativas do BACEN em 30 de junho de
2020, o PIB tera uma redugdo para -56.48%

em 2020, mas voltara a crescer para 3,47%
em 2021.

Inflagac

O indice de inflagdo oficial, IPCA, fechouo
ano de 2018 em 4,38%. De acordo com as
expectativas de mercado apresentadas pelo
BACEN em 30 de junho de 2020, o indice de
inflagdo IPCA deve a 1,83% em 2020
e 3,04% em 2021. Ja o Indice Geral de
Pregos do Mercado (IGP-M), calculado pela
FGV, fechou o ano de 2018 em 7,31%. A
expectativa dos analistas do Boletim Focus
& de que esse indice figue em 5,78% em
2020 e 3.53% em 2020

Politica monetaria

O Comité de Politica Monetaria (Copam),
considerando a conjuntura
MACroeconamica, 35 perspectivas para a
inflagdo brasileira e o balango de riscos,
decidiu pela redugso da taxa Selic para
2,25% a.a. em sua reunido de junho. Foi o
terceire corte realizado durante a crise
mundial causada pela pandemia, e a oitava
queda consecutiva, levando a taxa para a
nova minima histdrica.

O entendiments & que & conjuniura
econdmica prescreve politica monetaria
estimulativa elevada, ou seja, com taxas de
juros abaixo da taxa estrutural, sendo a
u'aje‘bél:ia fiscal decisiva para tal estimulo
monetario.

Ainda sobre a decis3o, o Comité entende
que & relacionada ac cenario de pandemia
com um balango de riscos de maior
varidncia para a inflagio esperada = &
compativel com a convergéncia para a meta
inflacionaria para 2021.

Risco-Brasil®

© indice Embi+, calculado pelo JP Margan,
explicita a diferenca de desempenho didrio
dos titulos da divida norte-americana e de
paises emergentes e & um indicador da
salde financeira do pais em questio. O
indice terminou o més de junho de 2020 em
380 pontos-base, o que indica uma
diferenga de 3,80 p.p. enfre o desempenho
dos titulos brasileines e dos tiulos norte-
americanos.

Anima Holding 3.A.- Avallagio econdmico-financein da Faculdades Metropodianas Unidas Educacionals Lida. na data-base de 30 de juniho de 2020 | Pagina B de 38
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Mercado de ensino superior e instituigoes de ensino

A%

e
e Receit das instiulgles de ensing superior privadas

Fonbe: Lais

1% 18%

2M3E) 220 F) 0210F) 0220F) 23 §F) 224 {F)
‘Crescimento (%)

Niumero de Ma em IES Privadas (sm milhdss)

L% 2w 2%

15%

BB
B.S
63 64

MsE  mamiF ARy
m—— Nomero de mairiculxs em |ES privadas

Fonts: Lafs

TPy AE3F] 24P
Cresdmento (%)

1 Buméric Exculive
Z Anallze MacroeconSmios
aPecquiadeMernacy [

4 \isfo peral da Empresa

7 Umiagles Gemis
& Aplndices

5 informaglies FAnanceims

& Concluslo:

Visdo Geral do Setor

Segundo a Ausiin Aszis, o setor de Ensino
Superior atravessou periodo de importantes
mudangas nos ditimos anos. Entre eles,
destaca-se o aumento do nimero de
matriculas, em especial na rede privada,
surgimenio de novas instituigies de Ensing
Superior, profissionalizagio da gestio,
abertura de capital e movimento de fusces
& aquisigies, sendo que a
desregulamentacdo do sstore a
possibilidade de a iniciativa privada atender
de forma mais rapida a demanda tenha
sido a principal.

Die acordo com a Lafiz, a educagio
superior brasileira & compartilhada pela
iniciativa piblica e privada, entretanio, esta
Ultima responde por mais de 75% do ensino
superior. O nimero de matriculas
universitarias obteve um crescimento
medio de 2,8% nos lltimos 5 anos ao ter
comao determinante o sucesso de
programas federais como o PROUNI e o
financiamentovia FIES. Porem, esse
programas estio sofrendo alteragies por
conta da crise fiscal gue vive o Brasil.

De modo geral, segundo a Al Consulting,
as movimentagdes das IES foram bastante
positivas em 2019, porém, por mais que as
mesmas tenham se esforgado até entdo,
elas terdo que se adequar 8 um NoVo
cenario: o da pandemia do Novo
Coronavirnus e suas consequencias.

[Fonbe: Austin Asis, Lafs, Al Consulting

Perspectivas para o Setor

Segundo a Lafis, as instituipies de ensino
superior priv adas estio sofrendo
drasticamente com a crise econdmica
gerada pelas medidas de isolamento social
no combate ac nove 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 3
trancar suas matriculas ou adiaro
pagamento de mensalidades e parcelas
des financiamenios estudantis. Além disso,
com o inicio deste novo semestre, a
captagio de alunos serd muito prejudicada
pela manutengio deste cenario de
incertezas quanto & seguranga da
retomada das aulas presenciais. Logo, a
combinagdo entre a fragilidade na renda
dos alunos e a ndo retomada das aulas
presenciais no segundo semestre tende a
aumentar 8 evasio no ensing superior
privado neste pericdo de rematricula. Com
iss0, a Lafis revisou ligeiramente para baicoo
sua projecdo do setor para o ano de 2020,
apontando para uma gueda de §,8% no
faturamento do sefor. Quanto ao nimero de
matriculas, este crescera apenas 0,3% em
2020, sustentado pela modalidade de
cursos & distancia.
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T LUmiagles Gerals
- > : > - 0 Apbrdices
Mercado de ensino superior e instituigbes de ensino 2 PocqueadeMemazo |-

S Informaglies Ananceirs
& Condusio:

ita das IES Privadas no Brasil jom bibes de BRL) Superados os efeitos econdmicos do permanecera abaixo do patamar pré-crise
isolamento social imposto pelo Covid-18,a  Covid-18 no longo prazo. Quanto ao
_— 27 1% 15% Lafiz acredita em uma retomada da niamen de matriculas, o crescimento sera

trajetdria de crescimento econdmico a partir  de 2,2%, 1.4% e 1,0% para o mesmo
de 2021, com um crescimento de 0,8% no  periodo.

faturamento do setor, mantendo-se em um

patamar infericr ac cbservado no periodo

pré-crise Covid-10.

Para o nimero de matriculas no ensing
superior privado a perspectiva tambeém & de
crescimento (2,0%). A expectativa de
crescimento baseia-se tambem na
capacidade das empresas do setor em se
adaptar a0 novo ambiente gerado pela
crise sanitaria e econdmica em 2020,

HE  MSE] DO MM 2P MIIF] AR

i Receits das Insibugies de srsng saperior prvadas crescmento (%) Apds 2021 e a adaptacio da economia e
da sociedade ao novo ambiente pos-
pardemia, espera-se que n3o haja

Hiumero de Ma em IES Privadas (sm miihoes) Tﬁsm :':mm .

T projecoes
apontamdo para um nivel de desemprego
15% s i 1.4% 1% menor, além de uma melhora na renda,

o ainda que a partir de bases mais fracas, o
que auxiliara a redugdo da inadimpléncia
no pagamento das mensalidades e a
entrada de novos alunos.

Ciom base nisso, a Lafis desenha a
projegdo do faturamento das instituigbes
privadas de ensing superior para 2022,
2023 e 2024 da seguinte forma: 2,2%, 1,5%
& 1,6%, respectivamente. E importante
destacar que, mesmo diante deste
crescimenta, o nivel de receita das
instituigies de ensino superior privade

Fonbe: Lals

3%

e M3 E 2020 [F1 Py 2 FY 23 (F) 2024 {F)
e NOmero de mairiculss e IES privadas Crescimento (%)

Fonte: Austin Asls, Lafis, Ml Consulting
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L

Visao geral da empresa

LAUREATE

INTERNATIONAL
UNIVERSITIES

‘!

Fonde: Sk= da Empresa

FMU

CENTRO UNIVERSITARIO

Fomie: Sk= da Empresy

Anima Hoiding 5.4 AvaliagSo econdmico-financrin dy Faousidades Meropolianas. Unides Sducacionals Lids. na data-tese de 30 de juniho de 2000 | Pagins 14de 38

Rede Internacional de Universidades Laureate

Furmdada em 1088, a Laureate Inc. & uma rede global que redine diversas
instituigies educacionais, presente em cerca de 25 paises. A instituicdo
oferece programas de graduacdo, mestrado e doutorado nas dreas de
arquitetura, arte, negocios, artes culinirias, design, educagio,
engenharia, ciéncias da salde, gestio hoteleira, tecnologia da
informag3o, direito & medicina. A instituigio oferece seus programas por
meio de uma rede de universidades e instituigies baseadas em campus
online. Tamkbem oferece programas de intercambio e programas
intemacionais que incluem programas de verdo e experiéncias de estudo
no exterior.

Mo Brasil, a rede oferta cursos nas areas de arie, arguitetura e design;
negocios & administracdo; comunicagtes; educacio; engenharia e
tecnologia da informacdo (T1); ciéncias da salde, gestio hoteleira e artes
culindrias; e leis e estudos juridicos. As faculdades da Laureate estio
distribuidas nos estados de Minas Gerais, S3o Paulo, Rio de Janeino,
Bahia, Pemambuco, Paraiba, Rio grande do Morie & Rio Grande do Sul, &
contam com mais de 875,000 de estudantes.

Faculdades Metropolitanas Unidas Centro Universitario

O Centro Universitario FMU (Faculdades Metropolitanas Unidas) & uma
instituigio educacional que opera coma subsidiaria direta da Laureate,
desde 2014. O instituto oferece programas de graduag3o, pos-graduacio
e ensino a distincia nas areas de negocios, economia, contabilidade,
direito, comunicag3o social, medicina e misica. O instituto foi fundado em
1958 e tem sede em S3o0 Paulo, Brasil.
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Analise de informagdes financeiras histéricas

atvo gRLony ______________________________junoof Demonstragio do Resultano do Exarcico (BRL mil) Juni20
Caa e equivalentss de cah@ 15710 Recelta Liguida 154 TET
Cda resirta 728 Lucro Bnro 136.071
Mencaldades a recebar €377  =mmoa 3z e
Adartamentss N inclicadorss Minancsins junrz
Resmbolso a receber de antigos proprietarios: 32061 Margam bruia TO3%
Paries reiacionadas 2 pargem EBITDA 163%
Tributos a recuperar 6.323

Afivo eirculants u‘;_ﬁ Analise Financeira Histdrica
-Itm AFerdE ‘1?3'_;27: As informagdes das tabelas apresentam o Balange Patimenial e a

S.843

Demonstragdo de Resultado do Exercicio em 30 junho de 2020,
{i45p considerando informagies ndo suditadas.

mﬁ ‘”‘15;": Mo primeiro semestre de 2020, observa-se um nivel de receita de BRL
Dentetioe. jucicias aggy 194 milhes, ja refletindo impactos da pandemia de COVID-19. A Margem
DUEE cradhos gs.0ap  Bruta realizada foi de 70,3% 2 a Margem EBITDA foi de 18,3%.
1.081 i . o . .
+ N arfecipadas o5 134 Para ﬁ_nE desta anallfse_ e Iev_andu em l_::mmder.agaa as diretrizes
Ativas o IndenizagSo jgagze [omecidas pela Administragao, a8 movimentagao dos saldos de
Atfvo n3o circulants 178557 Amendamento mercantil fol tratada como despesa de aluguel, sendo
assim alocado no EBITDA conforme as premissas e estudos fomecidos
pela Anima.
Pasgive !
Fomecedares 16801 Mesta analise, a5 contas consideradas operacionais para composigio do

26680 capital de giro foram a as seguintes: Mensalidades a receber, Despesas
7435 antecipadas, Tributos a recuperar, Outros créditos, Fomecedares,

Salarios & emcargos, Tributos a recalher, Recebimentos antecipados e

Qwtras contas a pagar. As contas selecionadas e seus comportamentos
cizq 5 deram de acordo com a projecdo consolidada da Laureate. Para mais

4mn  detalhes, gentileza verificar a secdo de Informacdes Financeiras

i.352  Projetadas neste relatonio.
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05 de Mowembro de 2020

»

Informagobes financeiras projetadas

Informagdes Financeiras Projetadas (F1) levando em conta o conhecimento e as expectativas da
Administragio faculdade. F considerados tambe

As PFl foram preparadas pela Anima com suporte de sew assessor famint pars s ey = rorsm mbemas

i . de icic3o (P M . o impacios da crise de comona virus, provocando uma diminuigio nos

NANCeiro no processo de aquisigac (JF Morgan). considerando suas nas rematriculas até 2021. & partir de 2022, foi considerado um

respecﬁvasbmﬁealmo&,serwgu&afeﬂadus,&mﬂuasﬂsmaEE tual fixo de T8.2% de rematri

compasicio docente e administrativa. As projecdes foram feitas como parte : )

dos procedimentos de andlise econdmica para negociagio da transagio e » NW°EM1EP“§E?5549"WBGEW"ESEWEU®E}5DH%
consideram principalmente o resultado consclidado da Laureate, portamto primeiros 2 semestres projetados, com recuperacao gradual dos
5535 premissas foram adaptadas para a avaliagio individual da FMUL. miveis maximos de movos aluncs ao longo dos 4 semesires

seguintes, refletinde as expectativas da Administragio com relagio

Receita operacional liquida a0s impactos da pandemia. Apds a nomalizagio dos niveis de novas

As receitas operacionais da FMU foi projetada de acordo com suas entradas, as estimativas anuais permanecem no mesmo patamar e
respeciivas ofertas de cursos, considerando as seguintes classificagies: consideram apenas flutuagies semestrais.
= Presencial: cursos presenciais diversos, exceto o curso de medicina; = Desistentes: foi considerado um percentual de 2,0% 5 4,0% de

» Hibridos (HIB) cursos diversos que possuem uma dindmica mista de dErgﬁma 5ubne @ numera otal dE matriculas semestml
aulas presenciais e & distincia; e » Média das matriculas totais: para calculo da receita liquida, foi
e e ) . . considerada a meédia de matriculados no semestre, como premissa
» Ensino a distancia (EalD): cursos diversos nao presenciais. de periodizagio das desisténcias.
A base de alunos projetada para as categorias levou em conta o nimerno de
cadeiras ofertadas nos cursos, sem aumenio de oferta apds a data-base.
As premissas utilizadas foram:

» Presencial e Hibrido: 202002
» GraduagSoc

i. Até 2023: a graduagdo de aluncs & projetada como um percentual
do nimers de matriculados no semesire comente, variando entre
12, 7% no primeino semestre e §,6% no segundo semestre; e = Presancial Ex. Med.

ii. A partir de 2024: passou a ser projetado como um percentual de 2030 Hibrido
28,0% dos novos entrantes com base no primeiro ciclo de -EAD
estudantes, conforme a premissa de conclus3o de um ciclo de 41% T3%
alumas em 4 anos. Os percentuais adotados se basearam na
experéncia e no conhecimento do megocio da AdministragSo,
levando em conta o perfil de alunos e a localidade da faculdade.

Base de alunos por y de curso g

» Rematriculas: foi considerada uma curva de rematricula calculada

Anima Hoiding £.4 Avaliaclc econdmico-inanceira da Facuidades Metropolianas. Unkdas Educacionals Lida, ra data-base de 30 de [unio de 2000 | Pagina 17 de 38
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1 Bumario Exeruiive 7 LimEagies Gerals
2 Anailse Marroecondmica = Apbrdices

Informagoes financeiras projetadas 3 Fesquisade Mercad S Anes

4 wislo peral da Empresa

& ConclusSo

» Ensino a distancia (Eal): foi projetado de acordo com o aumento Base de alunos (mithares)
perceniual estimado da base de alunes, ate o alcance dos niveis
nomalizados de base de alunos em cada faculdade. 68% 928% 103% 7%

35% 2P
Para a base de calculo da receita, foi considerada a média de matricula dos 04% Q4% 0% 1%
daois semestres de cada ano. A partir de 2026, com a base de alumos

nomalizadas, observa-se apenas a flutuagdo dos nimeros de matriculados

de acordo com as graduagdes e media anual.

0 caleulo da receita por curso foi considerado de acordo com as
eslimativas de mensalidade liquida de impostos praticadas pela
universidade, sofrendo reajustes anuais pela inflagdo projetada. Para os
cursas hibridas, foi considerado crescimento real de 1,0% ao ano (a.a.) de
2024 a 2026,

De acordo com as premissas adotadss, & cbeervado um crescimento medio
ponderado (CAGR) da receita operacional liquida de 7,0% no pericdo de
2021 a 20:30. A receita apresenta crescimento real até 2026, provenients de
crescimento na base de alunos ou reajustes de mensalidade, passando a m— Fresencial B Med. Hibrido e EAD Varago %
variar conforme a inflagdo e a flutuacio da base de alunos a partir de 2028.

413

E

|
.151 II
BM 202 2022 2023 2024 RS MDE T M2 A9 2030
2020

— Precencal Bx. Med. Hibrido s EAD Crescimenta %
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L

Informagdes financeiras projetadas

7 Limiagies Geralz
Apirices

Custos e Despesas Operacionais

(O's custos operacionais foram projetados levando em conta os cursos
ofertados, as estruturas da faculdade & o planejam ento de ade:p.lagﬁc de
estrutura operacional desenvolvido pela Anima, de acordo com suas
praficas intermas. As premissas de projecdo dos custos se deram conforme
descrito abaixo:

» Presencial exceto medicina

» Custo de pessoal docente: o custo mensal de pessoal foi calculado
de scordo com a seguinte premissa; (matriculas x eficiéncia docente)
« horalaula x salaric médio x (1+ encargos). As premissas utilizadas
estao 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

ii. Fator de remuneragio mensal: fol considerado um valor fixo de
5,3 semanas por més em todas as unidades educacionais, de
acordo com a estimativa de 4,5 semanas + 1/8 de DSR, conforme
convengies coletivas;

ii. Salario médic: considerou o nivel de salario médio dos
professores praticade, iniciando em BRL 38,3 por hora e
considerando reajustes anuais pela inflagio; &

iii. Encargos: foi considerado um percentual de encargos de 66, 0%
do salario.

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

» Custos de reestruturacio: referente a custos de demissdo mediante a
ganhos de margem por redugdo em custos de pessoal de apoio e
infrassirutura, equivalente a 72,0% dos ganhos obfidos no periodo
relacionados & diminuigdo de gastos com pessoal.

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

{BRL milnbes & % da ROL)

Bl B4 gpmm
T T e 7e2% 74T T4Sm TAEW

465
437 49
430 435
342 o =
=01 2

. 11AA
=anniil

BM 2021 2122 A3 2004 2025 2026 227 20 2029 2030
2020

. Presencial Ex. Med Companirado % 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 |GP-M acumulado de cada

periodao;

» Despesas de pessoal total: referente a despesas de pessoal
complementares, para suporte & operacio e as demais classes de
ensing (hibrido & Eal). Foram projetados como um valor total &
descontadas pelas despesas de pessoal de apoio e infraestnutura
j& incorridas em PEx.Med. O racional de projecdo se deu as
seguinte forma:

i. Até 2024: foi projetada de acordo com a estimativa de nivel de
despesas de pessaal de suporie desenvolvida pela Anima,
passando de um nivel de despesas de BRL 10,3 milhdes até
alcancar o patamar de BLR 58,6 milhdes em 2024,

iL A partir de 2025: essas despesas foram consideradas fixas e
fioram reajustadas anualmente pela inflacio.
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1 Sumirio Exruive T Limiagies Gemis
Z Anallz= MacroeconSmics

Informagdes financeiras projetadas 3 Pesautsa de Mercado

Apbrdices
A

-]
L

4 visio geral da Empresa
& Condusln

» Custos de reestruturacio: referente a custos de demissdo mediantea Capex
ﬁﬁg{g’mmn";ﬁmi“ﬂs“ “ﬁ‘{;ﬂ pe=es rél"”_“" soes O Capex projetado variou entre 5,0% & 6.3% da ROL a0 longo da projeg3o.
diminicso de ' o As premissas utilizadas levaram em conta as praticas e expectativas de
g0 de gast pe : investimento da Administrag3o, considerando investimentos em
» Publicidade e propaganda: projetado de acordo com um percentual manutencdo, suporte &0 crescimento & reestruturacio, quando necessanio.
fixo de 8.1% da ROL a0 longo dos anos. ac Pr— de i a paraal um -
» PDD: estimada considerando o nivel de PDD como um percentual da  proporcionalizade para a FMU come um percentusl da receita, conforme

ROL. A premissa de PDD variou de 8,8% na data-base e sofreu pode ser observado no grafico.
redugdes graduais até alcangar seu nivel normalizado de 6,0% em
e
» Outros custos e despesas: projetado de acordo com um percentual £3%
fixo de 3.4% da ROL a0 longo dos anos.
Impostos 50%  50% 50% S50% S0% S1% 5% S51% 50%  50%

De acordo com o comporiamento contabil cbservado nas atividades
operacionais da Administragio, ndo foram considerados pagamentos de

impostos diretos. |sso se da devido ao aproveitamento de beneficios

tributarios 5 atividade de educagio e ao FIES, de forma que ndo ha

pagamento efetivo de tributos em operagdes de graduagio, que so foco

dessa analise. I H
as

BM 2021 222 2003 224 2005 226 2087 2HRE 2009 2030
2020

N Capex % da ROL
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Informagdes financeiras projetadas

Capital de Giro

A variagdo 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 grafico.

A necessidade de capital de giro foi projetada segundo a indicaf?cl de
contas operacionais e giros medios praticades pela Administragao. As
contas e os drivers utilizados para calcular o capital de giro da Laureate

podem ser observadas nas tabelas abaixo: 3 4 4
3

Capital de Giro: Ativo m 2
Mensalidadies a receber 70 : . L T
Tributos a recuperar ROL 8 BM 21 2032 223 D4 NS N6 XII7 2028 2020 2030
Outros créditos ROL 4 e
cartaldeu-m Passivo | Driver | Dias |

22
Balmnseetmnns Dp-ac 40
Tributos a recolher ROL 4
Recebimentos antecipados ROL 17
Owiras contas a pagar Opex kil
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Perpetuidade e ajustes nio operacionais

1 Bumdric Execulivg

2 Anallse Macroscondmica
3 Pesquisa de Mercado

4 Yislo geral da Empresa

7 UimEagies Gerals

& Condusdo

Perpetuidade

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

Cap. rate = Fafor de desconfo— g ]

Caixa e Ajustes Nio Operacionais

O's ajustes n3o0 operacionais foram definidos de acordo com o balancete
nao auditado da FMU na data-base, de acordo com a premissa de que eles
estio registrados de acordo com sua melhor estimativa de valor justo,
sendo assim adicicnados ao valoroperacional obtido pelo método de FCD.
Com relacio o5 ativos e passives de leasing, conforme premissas e
diretrizes formecidas pela Administragio, a movimentagiodesses saldos foi
devolvida ao EBITDA e projetada conforme as expectativas de despesas de
aluguel.

Fara obter detalhes com relagio 4 composigio dos ajustes aplicados ao
walor operacional da FMU, gentileza consultar as tabelas ao lado.

Reembolso a receber do antigo proprietario 12,0681
Adiantamentos 85
Partes relacionadas 200
Tributos diferidos 143.828
Despesas antecipadas 5.843
Afivos ndo circulantes mantidos para venda 11.150
Ativo de contrato 1.811
Depositos judiciais 3.807
Outros créditos 85.080
Despesas antecipadas 1.081
Tributos a recuperar 25184
Ativos de indenizagio 163.822
ProvisSo para contingéncizs (183.483)
Partes relacionadas (48.220)
Partes relacionadas (2.002)
Tributos diferidos (257.143)
Qiras contas a pagar (11.150)
Total (8.045)
~ caaNioOperacional
Caixa e equivalentes de caixa 19.710
Caixa restrito 720
Empréstimos e financiamentos {51.391)
Parcelamentos (10.352)
Farcelamentos (32.713)
Total [T4.016)
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>

Taxa de desconto

Taxa de desconto

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

ComposigSoda taxa de desconto Matas:

Beta desalavancado [1 1,03
Diettizquity [ 27.5%
Taxa de [RACSLL [ 3,56%
Beta realavancado 1,30
ERP [ 6,50%
Risk free (FF) [ 1,42%
Risco Brasil [4] 3,3r%
Prémic por tamanhalespecifico 51 0,88%
Diferencial de inflagio 6] 1,27%
CAPM nominal 13,35%
Custo da divida — post-tax | B.65%
Debi (D) 73.26%
Equity (E) 21.74%
Taxa de desconto (WACC) 14,05%

[1] Com base na média das empresas comparaveis selecionadas
de acondo com o5 setores. Fonte: Capital 1Q.

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

[2] Taxa livre de risco - Fonte: Federal Reserve (média histonicade
& meses dos T-bonds de 20 anos).

[4] Fonte: JP Morgan EMBI + (mésdia historica de § meses).

[5] Prémio por especifico — Reflete prémio por tamanhao conforme
Duif & Phelps ajustado para o mercado brasileiro & outros riscos
especificos merentes 3 informagdes financeiras projetadas.

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

[7] Baseado na estimativa de custo da divida se confraida no
mercado, considerado a estimativa da Selic de longo prazo mais
um spread de 3.0%.
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&

Conclusao de valor

io de Valor (BRL milhdes)

Valor Operacional (enferprise value) Composigio de valor
| WACC I | Vabor presente liquido do fluxs de Caixa 350.844
-1.0% 4.9% 0.0% 05% 1.0% -
% 309 77008 Bi4i3 635415 600217 Sedze3 | Valerpresents da perpetuidade 326.562
0,5%  TAN24E 696 230 656,450 620,371 SET 487 Valor Operacional {enterprise value 67T 506
E 0, 763485 71832 677.506 640,465 806711 ‘ — )
e 5% TEETAD  TADMMZ  B86552  GA0SS®  oseas  \Valorpresente das contingSncias (36.383)
= 1, B 625 62504 719,598 680,653 645158 Ajuste n3o-operacional (8045
Valor do Negdcio (equity value armedondada) Difvida liquida T4.018)
WACC Valor do Negocio (equity value arredondado) 233.100
E | -10% 0.5% 0.0% 0.5% 1.0%
4, 548 600 555 700 547.000 251500 443 800 ™ o
o B ok Y R R T R Pl Implicitos (EVIEBITDA) “0E S0
E 0, B45.100 580 %00 550,100 522.000 482300 EMU {cendrio bass) 182x 122x
E 05% ©58.300 B2 000 580,100 542400 507 500 — —
= 1, 584 500 A4 100 501200 562200 526,700 Media das empresas comparaveis 11.5x BTx
Os resultados obtidos pela uizagSe das metodologias do FCD s3o relevantss no Conclusio

contexto da awaliagio, dado que:
» Premissas de crescimento est3o em linha com os dados historicos e expectativas Gnmhnserms:iﬂfnrmngﬁsmnehidmemhhﬂhrm]imdn,

de mercado; nossa avaliagao resultou em um intervalo de valor justo de
aproximadamente BRL 440,28 milhdes (guatrocentos e quarenta e
nove milhdes e citocentos mil reais) a BRL 691.5 milhdes
[s=iscentos e noventa & um milhdes e guinhentos mil reais) a
para a FMU na data-base de 30 de junho de 2020

» Premissas de kuicratividade refletern mehonas nos padroes de eficiencia da
Empresa, atingindo patamares que um participante de mercado teria numa
operagdo compardvel, e simiares aos ja atingidos pela Anima;

» Os parametros de avaliacdo s3o consistentes com o tamanho & com a expectativa
de longo prazo da FMU; e

» O método do FCD & o que melhor representa o valor de uma companhia baseado
em sua rentabilidade futura (Abordagem da Renda).
Essa estimativa de walor ndo considera possiveis contingéncias, insuficiéncias ou
superveniéncias ativas ou passivas que ndo estejam registradas na posicio
patrimonial da Empresa. Sendo assim, os resultados n3o consideram seus efeitos,
caso existam.
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Declaracdo de limitacdes gerais

Este relatdrio foi preparado exclusivamente para o propdsito declarado e
n&o pode ser usado para qualguer outra finalidade. Sujeito aocs Termos e
Condigdes Gerais do Conirato, nem este relatrio nem quaisquer partes
dele podem ser copiadas ou divulgadas por meio de publicidade,
relagdes plblicas, noticias, vendas ou qualguer cutra midia plblica (ou
privada) sem prévia aprovagio expressa por escrito da EY.

Menhuma investigagio da empresa objeto & dos ativos da entidade foi

feita, & a reivindicagio do proprietario & empresa em questio e aos 6.
ativos da entidade & considerada valida. Na medida em que os servigos

da EY incluem gualquer analise de ativos, propriedades ou interesses 7
comerciais, a EY n3o assume responsabilidade por questdes de )
descrigio legal ou titularidade, & a EY tera o direito de fazer as seguintes
supasighes: (i) titulo & bom e negodiavel (ji) ndo existem dnus ou

gravames; (jii) ha total conformidade com todos os regulamentos e leis
federais, estaduais, locais e nacionais aplicaveis (incluindo, sem

limitag3o, leis de uso, ambientais, zoneamento e similares fou
regulamentagdes); e (iv) todas as licencas, certificados de ocupagio,
consentimentos ou autoridade legislativa ou administrativa de qualgquer 8.
govemno federal, estadual, local ou nacional, entidade privada ou
organizagio foram ou podem ser obtides ou renovadoes para qualquer

use em que o5 servigos da EY devem ser baseados.

Determinados dados financeiros historicos usados em nossa avaliagio
foram derivados de demanstragdes financeiras auditadas efou ndo
auditadas e s3c de responsabilidade da AdministragSc. As

demonstragdes financeiras podem incluir divulgagdes exigidas pelos
principios contabeis geralmente aceitos. M3o verificamos
independentements a exatiddo ou integridade desses dados e ndo 9
EXpressamos UMa opinidoe ou oferecemos qualguer forma de garantia
gquanto 3 sua precisio ou completude.

M&o assumimos nenhuma responsabilidade por informacdes fomecidas

por terceiros, incluindo a Administragio, & essas informacdes s3o 10.

consideradas confiaveis.

As estimativas de fluxo de caixa incluidas neste documento s3o
exclusivas para use na analise de avaliagioe nio se destinam a uso
coma previsies ou projegies de operagdes futuras. Mao realizamos um
exame ou compilagio, nem realizamos um contrato de procedimentos

S informagies Ananceimas.
& Concluslo

acordados com relagio aos dados de fluxo de caixa que o acompanham,
e, em concordancia, ndo expressam uma opinido ou oferecem qualguer
forma de garantia sobre os dados de fluxo de caixa da empresa ou suas
suposicies subjacentes. Além disso, geralmente havera diferencas entre
os resultados estimados e reais, pois os eventos e circunstincias
frequentemente ndo ocormem como esperado, e essas diferengas podem
sar relevantes.

Mada nos chamou a atengio para nos fazer concluir que os fatos e
dados apresentados neste relatorio ndo estio cometos.

As recomendagdes de avaliagio e consideragies sobre os assuntos
anqui descritos s30 areas de pratica regular de avaliagio para as quais
nas consideramos que temos, e nos apresentamos ao pablico como
tendo conhecimento & experiéncia substanciais. Os servigos prestados
estio limitados a tal conhecimento e experiéncia e ndo represantam
senvigos de auditoria, consultoria ou impostos que poderiam ser
fomecidos pela EY.

As recomendagies de valor contidas neste documentio ndo se propdem
a representar os valores dos ativos avaliados a qualquer momento gue
nio s=ja a data efetiva especificada neste relatdrio. Mudangas nas
condigles de mercado podem resultar em recomendagies de valor
substancialmente diferentes das apresentadas na data efetiva
especificada. N30 nos responsabilizamos por mudangas nas condigdes
de mercado ou pela incapacidade do proprietario de localizar um
comprador dos ativos sujeitos aocs valores estabelecidos neste
documento.

Uma wvez que o valor de uma empresa pode variar ac longo do tempo,
qualguer estimativa do valor justo refere-se a uma data especifica de
avaliagio, a data-base de 30 de junho de 2020. Mosso calcule de valor &
baseado unicaments nas informagbes conhecidas na data-base.

Mo inicio de 2020, o surgimento da pandemia de coronavirus COVID-18
lewvou a uma significativa volatilidade e dedlinios nos mencados globais
de aghes, resultando em incerteza significativa em relagio aos impactos
na economia global, a curto e longo prazo. Os impactos potenciais,
incluindo uma recessdo global, regional ow outra recess3o econdmica,
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sao cada vez mais incertos e dificeis de avaliar. A incerieza financeirae
econdmica pode ter um impacto adverso significafive nos valores justos
dos ativos. Para levar em conta o aumento dos riscos econdmicos e as
crescentes preccupacies na comunidade de investimentos relacionadas
a0 COVID-18 existentes na data-base, consideramos prémios de taxa de
desconto e outros ajustes em nossa analise. Quaisquer referéncias
feitas a0 impacto do COVID-19 no relatonic n3o devem ser interpretadas
como um comentario completo ou como uma avaliagio precisa do
impacto potencial total da pandemia.

Mo curso de nossa analise, recebemos informagbes por escrito,
informagies orais elou dados em formato eletronico, relacionados &
estrutura, operagio e desempenho financeire da empresa em questio &
dos atives da entidade. Nas ndo investigamos independentemente ou
verificamos os dados historicos e estimados fomecidos para nos. Mao
EXpressamos Uma opinido ou oferecemos qualquer forma de garantia
quanto a precisao dos dados ou a sua integridade. Nenhuma auditoria,
mesmao limitada, foi realizada. Consideramos as informacies fomecidas
coma confidveis & precisas. Assumimos que as informagdes a nas
fomecidas apresentam uma imagem precisa das atividades da Empresa
e dos ativos que estio sendo avaliados na data-base. Portanto, a EY
ndo aceitara qualquer responsabilidade por qualquer ermo ou omiss3o no
relatdrio decomrente de informacdes incometas fomecidas pela
Administragio ou em relagio 4 falha das previsies a serem alcangadas.
A EY n3o é obrigada a fomecer trabalho ou senvigos adicionais, nem
prestar depoimento, nem comparecer no tibunal referente aos bens,
propriedades ou interesses comerciais em questio ou a atualizar
qualguer relatorio, recomendagio, analise, conclusie ou outro
documentio relacionado acs seus servigos para quaisquer eventos ou
circunstancias, a Menos gue aranjos aceitaveis para a EY tenham sido
acordados separadamente

As PFl usadas na preparagdo do relatério refletem o julgamento da
Administrago, com base nas circunstincias atuais, quanto a0 conjunto
mais provavel de condigies e o curso de agio mais provavel.
Geralmente, alguns eventos & circunstincias nSo CoOMEM COMo
esperado ou ndo s30 antecipados. Portanto, os resultades reais durante

14.

15.

16.

17.

7 Limiagbes Gemle
& Apdmdic
S Anems

1 Buméric Exculivo

Z Anallz= Macroescondmica

3 Pesquisa de Mercado

4 vislo geral da Empresa

5 Informagfies Ananceims
& Conclusio

o periodo estimado serdo quase sempre diferentes das previstes e tais
diferengas podem ser significativas. Ma medida em gque mossas
conclusdes s3o0 baseadas em estimativas, ndo expressamos nenhuma
opinido sobre a viabilidade dessas estimativas.

A EY ndo tem conhecimento de qualquer contingéncia,
comprometimento ou questdo relevante que possa afetar materialmente
o ambiente econdmico & o desempenho futuro da Empresa e, portanio, o
valor justo dos ativos e passivos da Empresa.

Consideramaos gque a Anima € um dos principais grupos educacionais do
Brasil e, portanto, um dos participantes de mercade para esta fransag3o.
Assim, entendemos que as premissas adotadas pela Anima se
assemelhariam as premissas de oulros participantes de mercado,
levando o valor negociado e ofertado pela Anima pelos atives e passivos
da FMU a0 seu valor justo. Desse modo, para calculo do valor justo da
Empresa, utilizamos as mesmas premissas, alterando e adaptando
aquelas que entendemos que pederiam ser ajustadas para uma melhor
estimativa do valor jusio da Empresa.

Com relagdo 4 nossa analise, nosso trabalho ndo incluiu uma analise do
impacio potencial de qualguer aumento ou dedinio acentuado
inesperado no mencado financeim local ou geral ou nas condicdes
econdmicas ou mudancas tecnologicas.

Com relagdo 4 documentagio da Anima sobre a FMU, perguntamos e
consideramos as apresentagdes do Conselho de Diretores;
comunicades oficials; contetdo do site; analises e relatonios da indisiria;
e oufra documentagdo (como registros de divulgacio pablica).

Az fontes primarias de informagdo nas quais nossa andlise se baseou
incluem, mas nio se limitam as seguintes:

L3

L3

L3

L3

L3

Balancete ndo auditados da Empresa (junho de 2020);

Informagio gerenciais scbre a segregacdo das vendas;
Informagio gerenciais sobre a segregacio dos custos & despesas;
Plano de negocios elaborado pela Anima para a Empress;

Outras informagdes com menor relevancia.

Anima Hoiding &4 Avalisclo econdmico-financein da Facuidades Metropolitanas. Unides Educacionals Lids. na data-base de 30 de [unio de 2000 | Pagine 28 do 33

81



Apéndices de suporte

Anima Hoiding £.A Avaliaco econdmico-financeir da Facuidades Metropolianas. Unkdas Educacionals Lida, ra data-tase de 30 de unho de 2000 | Pagina 28 de 39

82



05 de Movembn de 2020

>

Apéndice A: Visdo geral das abordagens e metodologias de

avaliagao

As empresas, ativos tangiveis e
intangiveis devem ser avaliados com
base na aplicagdo apropriada das
Abordagens de Mercado, Custo e
Renda. Embora todas as trés
abordagens devam ser consideradas
em uma avaliacédo, o padrio de fato

que envolve a aquisicio, 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 mencado
tem pago por ativos ou negocios que podem ser
considerados razoavelmente similares Agueles
sendo avaliados. Quando a Abordagem de
Mercado & utilizada, dados de pregos pagos em
negocios ou ativos similares sao coletados.
Ajustes s3o feitos nos pregos pagos para
compensar as diferengas enfre esses afivos ou
negicios do que esta sendo avaliado. A aplicagio
da Abordagemn de Mercado resulta em uma
estimativa de prego razoavelmente esperado pela
realizagio da venda do ativo ou negaécio..

Abordagem de Custo

A Abordagem de Custo & baseada na premissa de

que um investidor prudente ndo pagaria mais em
um ative do que seu custo de reposicio ou
reprodugio. O custo da substituigio do ativo seria

incluido no custo de construgio de um ativo similar
de utilidade equivalente em precos apliciveis ac
periodo da avaliagio. Esta estimativa pode ser,
entdo, ajustada por perdas no valor atribuiveis a
obsolescéncia (fisica, funcional efou econdmica).

» Ao avaliar ativos tangiveis, o valor de um ativo
& estimado por referéncia ao custo de
reproducdo ou nova substituigio de ativos
equivalentes modemos, climizado para over-
design, excesso de capacidade e ativos
redundantes, & ajustado para refletir perdas de
valor atribuiveis a fatores fisicos, funcionais e
redundantes. e obsolescénda econdmica.

» Movo custo de substituigio & definido
como custo atual de produzir ou construir
um nove itemn similar tendo a utilidade
equivalente mais préxima da propriedade
sendo avaliada.

= MNowvo custo de reprodugdo & definido
como o custo atual de duplicar um item
idéntico novo. E o custo atual de produzir
uma réplica exata.

» Obsolescéncia fisica & a redugio do valor
devido ao desgaste e exposicio aos
elementos.

+ Obsolescéncia tecnoldgica resulta de
mudangas no design e materiais de
consirugdo dos ativos disponiveis atuais..

» Obsolescéncia funcional & causada por
fatores internos que resultam numa redugdo
de capacidade do ativo de cumprir o
propasito pelo qual ele foi criado.

» Obsolescéncia econdmicalexterna resulta
de fatores exteriores econdmicos. E definido
como o impaiment da conveniéncia ou vida
Uil decomente de forgas econdmicas, tais
come mudangas no uso otimo, legislagies
que restringem e prejudicam o direito de
usar os ativos para o uso pretendido, e
mudangas nas relagies de ofertae
demanda.

» Mo contextode uma avaliagdo de negdcio, a

Abordagem de Custos geralmente compreende
um Método de Ativos Liquidos Ajustados no
qual o valor agregado dos ativos brutos de uma
entidade & "compensado” contra o valor
agregado de todos os passivos existentes e
potenciais, resultando em uma indicagio do
valor do patrimanio liquido.

A Abordagem de Cusio &, as vezes, referida
como Métode do Custo de Substituigio no
contexto de avaliagdo de ativos intangiveis.

O Método de Custo de Construgio da
Abordagem de Custos, nomalmente usado
para receita diferida, estima o valor de uma
cbrigago futura estimando qual pagamento um
participante de mercado precisana para
assumir uma obrigagio de executar servigos ou
entregar um produto. O valor & um “actmulc”,
ou um somataric, dos varios custos que seriam
incomidos e uma estimativa de uma margem de
lucre razodvel que um investidor precisaria
para cumprir a cbrigacdo e quaisquer riscos.
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Abordagem de Renda

A Abordagem de Renda foca na capacidade de
produgdo de receita do ativo ou negdcio
identificado. A premissa subjacente desta
abordagem & de que o valor de um ativo ou
negocio pode ser medido pelo valor presente do
beneficio econdmico 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 apos
impostos atribuidos ao ative ou negocio durants
sua vida e converter estes fluxos de caixa apds
impostos em valor presente, através do
“desconto”. O processo de desconto usa uma taxa
de retomo que contabiliza por ambos o valor
temporal do dinheiro e fatores de risco de
imvestimento. Finalmente o valor presente dos
fluxes de caixa apds impostos durante a vida do
ative & totalizado, chegande a uma indicagiode
walor.

O's métodos de fluxe de caixa descontado e
capitalizagio s30 comumente usados para estimar
o valor de negdcios, ativos intangiveis e ativos
imokiliarios reais geradores de receita, tais como
predios comerciais.

O método de capitalizagio de recsita é definidono
The Appraizal of Real Esfate, Thireenth Edition,
Appraisal Instifufe como sendo "0 processo de
analisar a capacidade de uma propriedade de
gerar beneficios futuros e capitaliza a receita como
uma indicagio de valor presente. O principio de
antecipag3o & fundamental para a abordagem.
Técnicas e procedimentos desta abordagem s3o
usados para analisar dados de wvendas

1 Bumiric Excuiivo

Z Analze Marroecondmics

3 Pesquisa de Mencado

4 vislo geral da Empresa

5 informaglies Ananceims _
& Condusio

comparaveis e para medir a obsolescéncia na
Abordagem de Custo”™

A Abordagem de Renda ndo & considerada,
geralmente, como apropriada para estimar valores.
para ativos de plantas fabris e equipamenios, 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.

rd Umﬂ Gerals

2 Anems
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Apéndice B: Empresas comparaveis e participantes do mercado

Guia das empresas comparaveis

A analise considera empresas plblicas gue foram selecionadas com base em sua similaridade nas operagfes de negocios da FMU. As empresas
piblicas comparaveis na tabela a seguir incluem empresas globais ativamente comercializadas com operagiies significativas nas mesmas indistrias ou
em setores semelhantes.

Hoama Descrigdn

Anima Hoiding 5.4 AAnTa Holdng S.A. aua como uma onganizacio privada de ensing supenar no Brasil. Possul 1,96 mil Auncs Marcuados &M cursce presancids em 16 campl
locallzados nos estados de S30 Paulo, Minas Gerds, Santa Catanina, Parand, Golas, Bahia e Somgipe. A empresa ea anterorments conhecida como GAEC
Educagio S.A & mMudou 58U NOME para Anma Hoidng 5.4 em feverdno de 2016, A Anima Hoiding S.A. fol fundada em 2003 e esi3 sediada em S3o Paulo,
Brasl.

Cogna Educagdo SA A Cogna Educagio 5.4 ah@ como uma anganizagio efucacional privada no Brasll e no ext=nior. A eMpresa aha em trés segmentos: Efucaglo Supsror
Presenciad, Educacdo Supsior a Distancla e Educac3o Baslca Oferece ansing sUpEnon presencial eama.a-ernoemms g gaduacio e pos-grad
dlasticos,

gestdo e oulros de educagio. A empresa também ofersce educacdo bésica, pré-vestiular, cursce de idkomas para criangas e adolescenies; gestdo de
atvidates oe Inantil, primaria £ SECUNGANA; CUI06 BoNIGas & FEparaionos Para CONCUNG06 PUDicos & Oem oos Advogados do Braslt acorseina e |/
ou faciiia empréstimes estudants dretos e indretos; & desenvolve Software para ensing adaptaivo e oimizagdo de gestio acadimica Sels senipns Inciuem
Mmememmmmmeemeemammm
PrOgramas 02 pos-graduagay; cUrsoe preparatinos sob 3 marea LFG; e N0 requUamentados. A BTpresa opera 176 unidades de ensing supenor em
24 estados brasleines & 132 cldades Drasliaras; e 1.510 cantnes de gradu a dstancla em vanos esiados braslisirns 2 no Distriio Federal, @em de operar 54
esCOlas propriss de ensing fundamental & meédlo, 125 unidades Fed Baloon e apmaimadaments 5.600 escolas ass0ciadas no Brasl. A Cogna Educagio SA fol
fundada em 1938 e esla sadlada em Belo Horzonte, Erasl.

Afya Limiisd A Afya Limiied, por meio de su3s subekdlatas, Sa como grupo de etucacio médica no Brasl. A empresa fomese procutos € SENiges educacionas, Inciuindg

escolas madcas, cursos preparabdrios resifencia madica, cursos de pos-graduagio e oule rogramas para estudanies de medicing ao longo da vda
matculagos em sua rede de DM COMo para esCoias medcas terarizadas. Oferece CUrsce de ciencias da salde, que compreendem medicing,

ergenhiana Industia, cdoniniog, padagogia, nuirSo, Nsiolerapia, peleioga, Amuitetura, Memicina vetennana & DETDE AT olsso, 3 EMpresa s LTSS
preparatonos para residencia em EAD por meo de sua piaafonma onling; @ desenvoive @ comariaiza conteldo Impresso & dgitdl de educacio medica. Em 31 de
dezembro de 2019, ODEraVa Wma rede de 19 campl de graduagio e pis-graduagio em medcina composta por 12 unidades operacionals & Gete unidades
aprovadas. A empresa fol fundada em 1959 e esta sedlada em Noa Lima, Brasll
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Calculo da WACC

WACC =Wg* K + Wy * Kp

Omde:
W = Capital propric/capital de terceiro
K. = Cusiodo capital praprio
Wy = Valorda divida remuneradafvalor
da totalidade do capital
Kp = Custodo capitalde terceiros
WACC

A aplicagdo do Método FCD requer o calculo de
uma taxa de desconto apropriada. O Método FCDY
foi aplicados sob condigdes de incerteza. Mo uso
comum, o risco refere-se a qualquer exposicio &
incerteza em que a exposicdo tem consequéncias
potencialmente negativas. Supde-se que os
participantes do mercado s30 considerados
avessos ao rnsco. Um participante de mencado
avesso ao risco prefers situages com um
intervalo mais restrito de incerteza sobre situagdes
COm um maior intervalo de incertera em relagio a
um resultado esperado. Os participantes do
mercade buscam compensacio, chamada de
prémio de risco, por aceitar a incerteza.

A estimativa da taxa de desconto implicaa
comparagio dos fluxos de caixa gerados pelo ativo
com o5 fluxos de caixa gerados com o
investimento alternative mais favoravel. Portanto,
deve-se observar cuidadosamente que os fluxos
de caixa do ative avaliado e o investimento
alternativo s3o equivalentes em termos de risco &
maturidade.

A estimativa da taxa de desconto especifica do
afivo e ajustada ao risco € baseada no Weighted
average cost of capital (WACC). Como o WACC
reflete o risco especifico de um empreendimenta,
05 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
propric, & utilizado o Gapital azset pricing model
(CAPM). O CAPM postula que o custo de
oportunidade do capital & igual a0 retomo sobre os
titulos livres de risco mais um prémio de risco
individual. O prémic de risco € o risco sistematico
da empresa (beta) multiplicado pelo prego de
miercado do isco (prémio de risco de mercada).
0 ponio de partida para a estimativa do custo do
capital proprio & a taxa de retomo livre de risco. Na
pratica, a taxa de juros de investimentos
financeiros isentos de risco a longo prazo, por
exemplo, titulos do setor plblico com juros fixos, &
utilizada como diretriz para estimar a taxa de juro
prevalecente.

O prémio de risco de mercade (o prego do risco) &
a diferenga entre a taxa de retomo esperada na
carteira de mercado & a taxa livee de risco. As
investigagdes historicas do mercado de capitais
micsiraram que os investimentos em acdes geram
retomos entre 4% e 7% maicres do gque o5
investimentos em titulos de divida de baixo risco.

O prémio meédio de risco de mercado deve ser
micdificado 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 ponderago para a
sensibilidade dos retormos da empresa em

comparag3o com a tendéncia de todo o mercado.
Eles =30, portanto, uma medida de volatilidade
para o risco sistematico. Fatores beta de mais de
um refletemn uma maior volatilidade; os fatores beta
de menos de um refletem uma menor volatilidade
do que a média do mercado. Os fatores beta s3o
idealments estimados com referéncia a todo o
mercade de aghes, uma vez que o conceito da
risco sistematico e especifico axige que as agdes
individuais sejam medidas em relagSo 3 carteira
de mercado.

Cuando atividades em diferentes paises sdo
lewadas em consideragdo, pode ser apropriado
usar prémios de risco especificos do pais.
Custo do capital de terceiros

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

Estrutura de capital

A estrutura de capital & derivada da estrutura de
capital média das empresas plblicas de
referéncia.

Custo de capital proprio

Ke =RF + & * ERP

onde:

RF = Taxa de retomo livre de risco
B = Risco sistematico do capital

ERP = Prémiocde risco de mercado
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05 de Movembro de 2020

Anexo 1: Taxa de desconto

Emprasas comparaveis Identificador Bata DiE Tributos Beta Dasalavancado
Anima Holding 5.4 BOVESPAANIMI 1,35 % 0,0% 0,93
Cogna Bducagdo S.A BOVESPACOGN3 144 46, 1% 3,1% 09
Afya Limited NasdaqG5-AFYA 1,1 0,0% 7,6% 1,1
Media 1,30 27,8% 3,6% 1,03
CAPM [Ke) Premizsa Custo da divida (Kd) Premissa
Beta desalavancado 1,03 Dividda artes dos impostos 89%
Cap. de Terc. Cap. Propeio 7 8% Impasta 3,56%
Impasto 3,56% Dirvida nominal depoés dos impostos B,65%
Beta realavancado 1,30
Prémic de risca de mercads 6,50%
Taa fvre de Aisco (RF ELA) 142% % de capital propric T78,26%
Risco pais - EMBI + 331% % de capital de ferceirms %
Prémic de risco especificn 0,89%
Diferencial de inflagdo 1.2T%
CAPM nominal 13,35% WACC nominal 14,05%

Alguns dos totais podem ndo bater devido 3 aredondamentos. Por favor, verficar o topico Consideragdes Gerais e Limitagdes donosso frabalho.
06-11-2020 | Todas informaghes estio sujeitas 4 alteragdes apos anakises complementares.
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Anexo 3. Fluxo de caixa descontado

Fim do perodo der-2020  derMtM  der- M2 der-M23  der-NM  der-N2F  der M dez-20T7  der-XH dex-MX der- MO0
FIF Ex Medizine BRL mi 36117 M4lE MEX3 33006 348N L5A03 43006 4BSETE  gTTeM 401078 SOV
Hibrda BRL mi 110 BAZT 105 13401 16063 1374 XNM0 2173 HMSE 0 O 2NE 2348
EAD BRL mi HETZ  4BDET AN B2460 TINM  TADE BIAE B0 BT B9SSE 92068
Receita liquida BRL mil 160965 G790 363.003 414806 4720 2SHM4 550792 STM49  SITOS1  G046TE 623643
F2F Ex bedicinn BRL mi (BATREy (135.577) (W3.BE1) (190338 ([1TETAS) (194.386) (2G.405) (209948 (213351 (1O.550) (263
Compartihados BRL mi (BA434Y (165.007) (163434) (MERTOT) ([196.537) (MM13) (M66EL) (225815 (2IETR0) (231.061) (Z35.745)
EBITOA BRL mil BA0S 3737 S5TIE 0 TATES 94844 4TS 130732 1367 {40980 {54084 153.499
Mergem ERTDA % FE % 151% % 201% Z26% 237% 23.5% 255 Fot ] 254%
Caper _ BRLmi [B48) (6B (23 (N7 (A (26061 (TSMS) (MY [RET  (OZE (LAY
Vaecio 0 caziml de g ERLmi O B 7)) EHS R0 (@EE M) (1195 (1098 @ (B
Fluzxo de caima ivre BRL mil 18975 1875 M7 MATE 7466 BTTE) 100552  IDEMTR  {194BF {20 OR}  126.544
Frrlor de dessonis | WECT & 1.0% hi- g 057 038 i OET 059 i1 05 040 035 0.3 ik
Fluxo de saina descontado BRL mil [3.684) 17346 33T s JOT0 45490 20 456 0 40470 0 41639 0 ITHEE 33980
Pempetuidade Gordion growth mettod

Flumz d= cams do an lminal BRL mi 130,680

Dirvdide por: Cap. Rede * W%

Vaker fufur da perpebuidade BRL mi 125,637

Fror d= dessonic hi- g i)

Ealor presee di perpec dade EELmi EBSR

igho do walbor

I | fumo de cams de=contade do periodo explicho BRL mi 5084

er preseré ds pepehidads BRL mi 326 562

‘Walor operacional BRL mil 77506

Viior presente de contingénciars BRL mi [36.363)

Diiwida liquids BRL mi [F4.096)

Yalor do negocio [aredondada) BRL mil AN,

ﬂ!rﬂhﬁkpdﬂﬂrﬁ)bmﬁmm.ﬁrmlmromwﬁszmﬂnmm
DE-11-20020 | Todas informaces ssiin sujefies 4 alemcies apis andises complementres.
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Anexo 3: Tabela de sensibilidade

Valor Operacional (enterprise value)
WACC

E | -1.0% 5% 0,0% 0,5% 1,0%

] T47.004 574138 w5415 600277 S4B 2783
] 1, 740,249 §86.230 56 460 620,371 587 487
g 0 TE3.485 748321 77,506 40 465 BOE.T11
E 0, TEE.740 TA0412 35 552 560,558 £25.835
= 1) 809,885 TE2.504 710,588 B80 653 B45.158

Valor do Negdcio (equity value arredondado)

WAGG
| -1.0% 0.5% 0% 05% 1 0%

E EY 588,600 555.700 SAT.000 281 BOD 228 500
w 4, 624,500 577 500 538,000 504,800 458,000

0 645100 584,800 559,100 522 000 488,300

0, 568,300 622.000 580,100 542 400 507 500
= 1) 581,500 644,100 .20 562 200 526700

hruiuﬂhpdunn&ﬂrhﬂuim.hmlmnﬁnt i _'__' (armm w Limi J" do meesn frabelso.

DE-11-2020) | Todes informascdes exiin suedas 3 dlemcies spdn andlses complementzres.
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ey.combr.

@ 2020 EYGM Limited. Todos os direitos reservados.

www.ey.com.br
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ANEXO 2 - ANEXO 20 DA INSTRUCAO CVM N0 481/2009 — TRANSACAO “LAUREATE”

DIREITO DE RECESSO

1. Descrever o evento que deu ou daré ensejo ao recesso e seu fundamento juridico

Ratificacdo pela Assembleia Geral dos Acionistas da Companhia da Proposta relativa a Transagao celebrada com o Grupo
Laureate (“Laureate”), que resultara na aquisicdo de todos os ativos brasileiros do referido grupo (a “Transacdo”),
conforme fato relevante e apresentacdo ao mercado divulgados no site da Companhia em 02 de novembro de 2020.

Nos termos do artigo 256, inciso |, combinado com o paragrafo Unico, letra a, do artigo 247, ambos da Lei 6.404/76,
conforme alterada, a Transacdo noticiada é relevante, pelo que, acompanhada de laudo de avaliacdo, sera submetida a
ratificacdo da assembleia de acionistas, em atendimento ao disposto no § 12 do mesmo artigo 256, do mencionado
diploma legal.

Outrossim, considerando o disposto no paragrafo segundo, do artigo 256, da Lei 6.404/76, conforme alterada, tendo
em vista que o valor da Transac¢do ultrapassa uma vez e meia o maior dos trés valores de que trata o inciso Il, do caput
do mencionado artigo 256, o acionista dissidente da delibera¢cdo da assembleia que ratificar a Transagdo terd o direito
de retirar-se da Companhia, mediante reembolso do valor de suas ac¢bes, observado o disposto no art. 137, Il da Lei
6.404/76.

2. Informar as acGes e classes as quais se aplica 0 recesso

No caso concreto, poderdo exercer o direito de reembolso os acionistas dissidentes, titulares de acdes ordindrias da
Companhia, inscritos nos registros em 02/11/2020, nos termos do §22 do art. 256 da Lei n? 6.404/76.

3. Informar a data da primeira publicacdo do edital de convocacdo da assembleia, bem como a data da
comunicacdo do fato relevante referente a deliberacdo que deu ou dara ensejo ao recesso

O fato relevante foi comunicado em 02 de novembro de 2020. A primeira publicacdo da convocacdo para a assembleia
se dara na presente data.

4. Informar o prazo para exercicio do direito de recesso e a data que serd considerada para efeito da
determinacdo dos titulares das acdes que poderdo exercer o direito de recesso

Em atendimento ao previsto no inciso IV, do artigo 137, da Lei 6.404/76, conforme alterada, o reembolso da a¢do deve
ser reclamado a Companhia no prazo de 30 (trinta) dias contado da publicacdo da ata da assembleia geral que ratificar
a Transagdo. Assim, apds publicada a ata da assembleia geral que ratificar a Transacdo noticiada, os acionistas
dissidentes deverdo, no prazo de 30 (trinta) dias, notificar a Companhia reclamando seu reembolso, indicando
quantidade de acBes de sua titularidade no dia 02/11/2020. Recebida referida notificacdo, a Companhia pagara o
reembolso em até 72 (setenta e duas horas) contadas do final do prazo de 30 (trinta) dias.
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5. Informar o valor do reembolso por acdo ou, caso ndo seja possivel determina-lo previamente, a
estimativa da administracéo acerca desse valor

RS 8,71 (oito reais e setenta e um centavos) por aco.

6. Informar a forma de céalculo do valor do reembolso
O valor do reembolso, nos termos do paragrafo primeiro, do artigo 45, da Lei 6.404/76, conforme alterada, e
considerando que o Estatuto Social da Companhia ndo prevé de outra forma, serd igual ao valor de patrimonio liquido
constante do ultimo balanco aprovado pela assembleia geral em 29/04/2020. Assim, o patrimdnio liquido que servira
de base para o reembolso das acdes deverd ser aquele do balanco de 31/12/2019, que é de RS 690.435 mil. Dividindo-
se o patrimoénio liquido de 31/12/2019 pelas 79.286.001 a¢Ges da Companhia, teremos um valor de reembolso, por
acdo, de RS 8,71 (oito reais e setenta e um centavos) por agdo.

7. Informar se os acionistas terdo direito de solicitar o levantamento de balango especial
Como a deliberacdo da assembleia geral ocorrera mais de 60 (sessenta) dias depois da data do ultimo balango aprovado,
sera facultado ao acionista dissidente pedir, juntamente com o reembolso, levantamento de balanco especial, nos

termos do paragrafo segundo, do artigo 45 da Lei 6.404/76, conforme alterada.

8. Caso o valor do reembolso seja determinado mediante avaliagdo, listar os peritos ou empresas
especializadas recomendadas pela administracao

N3ao se aplica. Nao foi determinado mediante avaliagdo.

9. Na hipo6tese de incorporacgdo, incorporacao de acdes ou fusdo envolvendo sociedades controladora e
controlada ou sob o controle comum

a. Calcular as relagfes de substituicdo das acbes com base no valor do patriménio liquido a pregos
de mercado ou outro critério aceito pela CVM

N3o se aplica ao caso.

b. Informar se as relacfes de substituicdo das agdes previstas no protocolo da operagdo sdo menos
vantajosas que as calculadas de acordo com o item 9(a) acima

N3o se aplica ao caso.

c. Informar o valor do reembolso calculado com base no valor do patriménio liquido a pregos de
mercado ou outro critério aceito pela CVM

Nao se aplica ao caso.
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10. Informar o valor patrimonial de cada agdo apurado de acordo com ultimo balanco aprovado

RS 8,71 (oito reais e setenta e um centavos) por aco.

11. Informar a cotagdo de cada classe ou espécie de ac¢Oes as quais se aplica o recesso nos mercados em
que sdo negociadas, identificando:

i. Cotagdo minima, média e maxima de cada ano, nos Gltimos 3 (trés) anos

2017 2018 2019
Minima 12,81 11,69 17,50
Média 17,97 19,32 20,38
Maxima 28,30 29,50 30,00

ii. Cotagdo minima, média e maxima de cada trimestre, nos ultimos 2 (dois) anos

2018 2019
Minima Média Maxima | Minima Média Maxima
12 TRI 23,85 27,01 29,50 17,50 18,80 20,31
22 TRI 15,04 19,96 25,00 18,01 19,11 20,00
32 TRI 11,69 14,11 16,44 19,14 20,62 22,80
42 TRI 13,17 16,39 18,09 19,60 22,76 30,00

iii. Cotagdo minima, média e maxima de cada més, nos Ultimos 6 (seis) meses

maio 20 | junho 20 | julho 20 | agosto 20 | setembro 20 | outubro 20
Minima 17,85 22,51 24,67 28,23 26,09 26,87
Média 20,24 24,56 26,18 26,35 29,50 28,86
Maxima 22,78 26,94 29,25 30,88 31,45 31,00

iv. Cotacdo média nos ultimos 90 (noventa) dias

Média: 28,29
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ANEXO 3 — ATA DE REUNIAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

anima

ANIMA HOLDING 5/A
CNPI: 09,288,252 /000132
MIRE: 35300350430

ATA DA REUMIAD DO COMSELHO DE ABMIHIFIH&E.E.EI
REALIZADA EM 06 DE OUTUBRO DE 2020 AS 13:30 HORAS

1. Data, hora e local: Realizada aos 06 dias do més de outubro de 2020, 3s 13:30 horas, por
videoconferéncia.

2. Convocacae: Todos os membros do Conselho de aAdministragdo foram devidamente
convocados nos termos do artigo 52 do Regimento Intarno.

3. Presencas: Presentes os seguintes Conselheiros: Srs. Daniel Faccini castanho (Presidente do
conselho de Administragdo), Antonoalde Grangeon Trancoso Meves, Gabriel Ralston Correa
Ribeirg, José afonso alves Castanheira, Mauricio Mogueira Escobar, Paula slexandra de Cliveira
Gongalves Bellizia e Silvio lose Genesini. Presentes, tambem, membros da Diretoria da
companhia, bem comeo o Diretor Juridico Jodo Batista Pacheco Antunes de Carvalho.

4, Mesa Diretora: 5r. Danizl Faccini Castanho — Presidente.
sra. Claudia Elisete Rockenbach Leal — Sacretaria.

5. Ordem do dia: Reuniram-s2 os membros do Conselho de Administracio da Companhia para
deliberar sobre:

i Proposta vinculante de eventual negocio juridico, a ser apresentada no ambito do
PROJETO ATHEMA/LOBSTER;

i) Autorizagdo para que a Dirstoria conclua as tratativas e celebre os contratos relativos
aos negocios juridicos objetos dos itens “i” e “ii* retro, adote as providéncias e firme os
documentos necessarios para a conclus3o das referidas transagbes, caso aprovadas as
materias previstas nos itens “i* e 0" retro;

6. Deliberacdes: Apds a apresentagdo feita pelos consultores da Companhia, analise & discuss3o
das matérias constantes da Ordem do Dia, os Conselheiros presentes deliberaram, por
unanimidade:

[i] Aprovar a proposta vinculante referente ao negocio juridico denominado “PROJETO

ATHEMA/LOBSTER®, nos termos dos documentos apresentados pela Diretoria, gue serdo
rubricados pela Secretaria e ficardao arquivados na sede da Companhia.

Visto do Advogado -

Jodo Batista Pacheco Antunes de Carvalho — O&EB/MG 56.755
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anima

ANIMA HOLDING 5/A
CNPJ: 09,288.252/0001-32
NIRE: 35300350430

[iij Awtorizar a Diretoria a dar sequéncia nas tratativas para concluir todas as negociagbes,

bem como promower as diligéncias e assinar todos os instrumentos necessanos a
conclusdo das transagdes retro mencionadas.

7. Encerramente: Mada mais havendo a tratar, foi encerrada a reunido, lavrando-se a presente
ata, a qual foi lida, achada conforme, aprovada e assinada por todos os presentes fisicamente.
Esta ata nao deve ser publicada, dada a confidencialidade das informagdes.

530 Paulo, 06 de outubro de 2020.

Daniel Faccini Castanho Clawdia Elisete Rockenbach Leal
Fresidente da kesa & Conselheiro Secrataria
antonoaldo Grangeon Trancoso Meves Gabriel Ralston Correa Ribeiro
Consslheiro Conselheiro
José afonso Alves Castanheira Mauricio Mogueira Escobar
Consslheiro Conselheiro o
Paula A de Oliveira Gongalves Bellizia Silvio José Genesini Junior
Conselheira Conselheiro

|Fagina de assinghams da RCA de 06 de outubro de 2020, &5 13:30 horss da ANIMA HOLDING 5.4.)

Visto do Advogedo

JoZio Batista Pacheco Anfunes de Carvalho — O&8,8G 56.750
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