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Visdao Geral da Transacao

Merrill Lynch

Visao Geral da Transagao Estrutura da Aquisicao

Em 23 de abril de 2018, a Saber ) anunciou a aquisicdo de uma participa¢3o
de controle de 73,35% na Somos, ou um total de 192,3 milhdes de agdes da
Companhia detidas direta ou indiretamente por fundos geridos pela Tarpon
Investimentos S.A. (“Tarpon”) (“Aquisi¢do”)
)

= Preco da Aquisi¢io de R$23,71 2 por ac3o, o que representa um valor
implicito das a¢Bes de aproximadamente RS6,2 bilhdes

= Segundo a Companhia, do preco ofertado, R$21,37 foi pago a vista e
R$2,34 ficou retido em uma conta depdsito

. 74,8% 18,5% 6,7%
= Pela participacdo de 73,35%, a Saber pagou um valor total de

aproximadamente R$4,6 bilhdes em caixa, dos quais aproximadamente
R$4,1 bilhdes foram pagos no fechamento da Aquisi¢do e o restante foi
depositado em uma conta depdsito, sendo liberado mediante certas
condigcGes

Em 5 de outubro de 2018, a Saber anunciou que langaria a oferta publica de S OMO(SO
aquisicado obrigatdria da totalidade das agdes remanescentes em circulagado da
Somos para fins de cancelamento do registro de companhia aberta da Somos

e saida do Novo Mercado da B3 Estrutura Aciondria Pés-Aquisi¢ao

Em 22 de outubro de 2018, os acionistas minoritarios da Somos escolheram,
em Assembleia Geral Extraordinaria, o BofAML, a partir de uma lista triplice
aprovada pelo Conselho de Administragdao da Companhia, para preparar um
Laudo de avaliagao da Somos, no contexto de tal oferta publica

= O Laudo foi preparado no ambito da oferta publica de aquisicao
obrigatdria para cancelamento de registro a ser langada pela Saber para

adquirir as agBes em circulagdo remanescentes da Companhia 73,4% 18,5% 8,1%
As projegOes operacionais e financeiras incluidas ou utilizadas neste Laudo
levam em consideragdo informagdes publicas e dados fornecidos pela Somos, A oferta publica de
n3o considerando sinergias 4 aquisigdo para

cancelamento do registro de
companhia aberta sera

SOMOS direcionada a todas as agdes

EDUCAGCAO . ~
em circulagdo da Somos

Fonte: Arquivamentos publicos da Companhia e outras informagées publicas. Notas:

(1)  Holding operacional que congrega os negdcios de educagdo bdsica da Kroton.

(2)  Informagdo de acordo com fato relevante publicado pela Kroton em 8 de Novembro de 2018. O Prego da Aquisi¢éo e as parcelas pagas a vista e retidas em conta depdsito ja consideram o ajuste descrito no fato relevante publicado pela
Kroton em 11 de Outubro de 2018, em que a Saber e a Tarpon concordaram em deduzir do Preco da Aquisicdo despesas relacionadas a transacdo. Tal ajuste modificou o preco de RS23,75 por acdo, originalmente divulgado em fato relevante
da Kroton do dia 23 de abril de 2018.

(3)  GIC é o fundo soberano do Estado de Singapura, criado em 1981, para gerenciar as reservas externas do pais. O fundo atua como um investidor global de longo prazo com mais de US5100 bilhSes, operando em 40 paises ao redor do mundo.
Especificamente sobre o Pacific Mezz Investco SARL, este é o veiculo de investimento do GIC no Brasil que detém 18,5% do capital votante da Somos.

(4) A avaliagdo foi realizada considerando a Companhia como uma entidade independente e, portanto, ndo levou em consideragdo eventuais sinergias a serem criadas decorrente da integragdo das operagées da Somos e Kroton. O cdlculo de
potenciais sinergias depende de estudos profundos e detalhados sobre as operagbes da Somos e Kroton e de fatores que somente serdo totalmente mapeados apds a integragdo de ambas. Tais estudos e fatores ainda néo estdo totalmente
disponiveis, sequnda a Companhia. Dessa forma, e considerando que as sinergias devem ser capturadas conjuntamente pela Companhia e pela Kroton apés a integragéo de suas operagdes, e ndo por qualquer delas ainda independentes, o
avaliador néo incluiu estimativas de sinergia no resultado da avaliagdo e considerou qualquer estimativa veiculada na midia como preliminar.
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Fluxo de Caixa
Descontado (DCF)

Multiplos de
Mercado

VWAP

Valor Patrimonial

Analise com base em proje¢des econdmico-financeiras de longo
prazo da Companhia

O valor é baseado nos fluxos de caixa livres para a firma
descontados a valor presente

O BofAML escolheu a metodologia de avaliagao por fluxo de
caixa descontado para estimar o valor econ6mico da Somos

Método de avaliagdo baseado na:

m  Mediana do valor da firma por EBITDA de companhias

comparaveis (1), para os anos de 2018E e 2019E

Métrica é calculada para:

m 12 meses anteriores ao fato relevante da Aquisi¢do (20 de
abril de 2017 a 20 de abril de 2018)

m Periodo entre o anuncio da Aquisi¢cdo e a data desse Laudo
(23 de abril de 2018 até 14 de novembro de 2018)

Valor do patriménio liquido de acordo com o balango
patrimonial referente a 30 de setembro de 2018 dividido pelo
numero total de agdes (excluindo a¢gdes em tesouraria) em 14
de novembro de 2018

m Captura a expectativa de desempenho da Companhia no longo,
médio e curto prazo

m Também captura especificidades da Companhia, como variagdo
do capital de giro e investimentos necessdrios para atingir o

crescimento de receita projetado

m Captura a performance média esperada do grupo de

companhias comparéveis (1)

m Captura o valor de mercado da Companhia conforme atribuido
por investidores de mercado

m Para o periodo de 23 de abril de 2018 até 14 de novembro de
2018, preco da a¢do da Somos convergiu para proximo do prego

atribuido a Companhia no contexto da Aquisicdo

m  Método baseado no valor contabil das agées da Companhia

Fonte: Diretoria da Somos, arquivamentos publicos da Companhia e outras informagdes publicas. Notas:

(1)
(2)

Grupo de companhias compardveis composto por Pearson, John Wiley & Sons, Scholastic Corporation e Houghton Mifflin Harcourt.
Volume Weighted Average Price (prego médio ponderado pelo volume de negociagdo).

B e e e
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Intervalos do Valor Implicito por Acao d

Metodologi Intervalos do Valor Implicito por A¢ao Valor da Firma/EBITDA -
erodotogla (R$/agdo) W Ajust. “19E Implicito @) Comentarios

1 m Avaliagdo baseada no fluxo de caixa livre para a firma |
! . descontado a uma taxa de 12,6% e crescimento na :

Fluxo de Caixa 15,9 17,5 7,5x — 8,0x perpetuidade de 3,8%, ambos em termos reais nominais {

1

: Descontado (DCF) m Intervalo de valor de +/- 4,75% em relago ao ponto médio | |
1 do intervalo |
— e e e i B e e e e e e e e e e e et ettt e =

Muiltiplos de 158 176 7 5x— 8 1x m Considera multiplo valor da firma por EBITDA de

’ ’ ) 5 . s . (2)
Mercado companhias comparaveis
VWAP m  Preco médio ponderado pelo volume de negociagdo das
15,8 5 ; ; :

(12 meses antes do 7,5x agzo(;ezda qur:lpa;gllas para o periodo de 20 de abril de 2017

anuncio da Aquisi¢cdo) a € abriide

VWAP m  Preco médio ponderado pelo volume de negociagdo das

period . 21,6 9,4x acdes da Companhia para o periodo entre 23 de abril de

(Perio 'o apos O, . 2018 até 14 de novembro de 2018

anuncio da Aquisicdo)

Valor 2,5 3 1x m Avaliacdo baseada no patriménio liquido da Companhia em

Patrimonial ! 30 de setembro de 2018

Fonte: Demonstragées financeiras da Companhia e Factset em 14 de novembro de 2018. Notas:
3 (1)  Considera o numero total de agées, excluindo as agées em tesouraria. Fonte: CVM em 14 de novembro de 2018. Valores por agdo correspondem a arredondamentos a casa decimal mais préxima. ~ ‘Semememememememmemmemmem

(2)  Multiplos calendarizados. Considera os VWAPs de 30 dias com data final em 14 de novembro de 2018. Grupo de compardveis inclui: Pearson, John Wiley & Sons, Scholastic Corporation e Houghton Mifflin Harcourt.

(3)  EBITDA Ajustado ndo inclui “amortizagdo de ativos editoriais”, “despesas ndo recorrentes” e plano de remuneragéo em agdes, segundo os arquivamentos da Companhia.
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Credenciais Selecionadas

mem!@smv = Assessor financeiro da Digital Realty na aquisicdo da Ascenty 2018
a’ Fibria = Assessor financeiro da Fibria na fusdo com a Suzano 2018
- = Assessor financeiro exclusivo da Kinross na aquisi¢cdo de duas hidrelétricas da Gerdau 2018
< agrichem = Assessor financeiro exclusivo do Patria Investimentos na venda da Agrichem para a Nutrichem 2018
@% = Assessor financeiro da Commercial Metals na aquisi¢do de certos ativos da Gerdau nos Estados Unidos 2018
V = Assessor financeiro exclusivo da Vale na venda das divisdes de Fosfato e Nitrogénio para a Yara 2018
= Assessor financeiro da Oticas Carol na venda para a Luxottica 2017
w Hyegrl:g = Assessor financeiro da Hypera na venda de sua divisdo de produtos descartaveis 2017
IIIII GIC = Assessor financeiro do GIC na aquisicdo de 43% da Cruzeiro do Sul Educacional 2017
V = Assessor financeiro exclusivo da Vale na venda de sua divisdo de fertilizantes para a Mosaic 2017
@ hE =% = Assessor financeiro da China Three Gorges na aquisi¢do de 95,06% da Duke Energy International Geragao 2016
RS Paranapanema S.A.
i&;%f g@éﬁ,&g{g . ﬁ::sfig;l;i;jnceiro da State Grid na aquisi¢ao do bloco de controle da CPFL Energia, da Camargo Correa, Bonaire e 2016
/@A = Assessor da ADM do Brasil na venda de suas operagdes de S&E para a JFLim Participagdes 2016
mo = Assessor na NEO na venda de 27% de participagdo na GPS 2016
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Qualificacdes dos Profissionais Responsaveis pelo Laudo de Avaliacao d

Nome Experiéncia

Hans Lin

Managing Director -
Head de Investment Banking
Brasil -

Hans Lin é head de Investment Banking do BofAML no Brasil. Ele juntou-se ao BofAML em 2008
Antes de trabalhar no BofAML, Hans Lin trabalhou no UBS, Goldman Sachs e JP Morgan, nas areas de Investment Banking e Finangas Corporativas
Hans Lin é graduado em Engenharia Mecanica pela Escola Politécnica da USP e tem MBA pela MIT Sloan School of Business

Gabriel Lacerda B Gabriel Lacerda é o responsavel pelos setores de Educagdo, Satide e Fundos de Private Equity do BofAML no Brasil. Ele juntou-se ao banco em 2013
Director B Antes de trabalhar no BofAML, Gabriel Lacerda trabalhou na Pilrubus e no Citibank, na drea de Investment Banking
Investment Banking Brasil  m  Gabriel Lacerda é graduado em Administrago de Empresas pela PUC-RJ

Guilherme Bellinetti B Guilherme Bellinetti é associate do BofAML no Brasil. Ele juntou-se ao BofAML em 2014
Associate B Antes de trabalhar no BofAML, Guilherme Bellinetti trabalhou no Morgan Stanley, na drea de Equity Research
Investment Banking Brasil  m  Guilherme é graduado em Economia pela PUC-SP
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Felipe Park B Felipe Park é analista de Investment Banking do BofAML no Brasil. Ele juntou-se ao banco em 2015
Analyst B Antes de se juntar ao BofAML, Felipe Park trabalhou na Excelia, nas dreas de M&A e Finangas Corporativas
Investment Banking Brasil  m  Felipe é graduado em Engenharia de Produc3o pela Escola Politécnica da Universidade de S3o Paulo

Marcus Silberman B Marcus Silberman é co-head de M&A no BofAML para a América Latina. Ele juntou-se ao banco em 2015

Managing Director B Antes de se juntar ao BofAML, Marcus Silberman trabalhou no Credit Suisse, nas areas de Investment Banking e Finangas Corporativas

Co-Head de M&A América  m  Marcus é doutor em finangas pela Marshall Business School na University of Southern California, mestre em Engenharia de Produg&o pela PUC-RJ e graduado em Engenharia de
Latina Produgdo pela UFRJ

Diogo Aragdo B Diogo Aragdo é head de M&A do BofAML no Brasil. Ele juntou-se ao banco em 2017

Director B Antes de juntar-se ao BofAML, Diogo Aragdo trabalhou no Credit Suisse, na drea de Investment Banking

Head de M&A Brasil B Diogo Aragdo é graduado em Engenharia da Computacdo pelo Instituto Militar de Engenharia do Rio de Janeiro

Richard Melo B Richard Melo é associate do BofAML no Brasil. Ele juntou-se ao banco em 2013

Associate B Antes de se juntar ao BofAML, Richard Melo trabalhou na Saint Paul Advisors, nas areas de M&A e venture capital

M&A Brasil B Richard Melo é graduado em Economia pela Universidade de S3o Paulo
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Relacionamento do BofAML Merrill Lynch

Declaragdes do Avaliador

1. Na data deste Laudo, o BofAML, diretamente ou indiretamente, por meio de suas afiliadas, ndo detém nenhuma agao ou derivativos neles referenciados,
emitidos pela Companhia. O BofAML, diretamente ou indiretamente por meio de suas afiliadas, detinha, em 14 de Novembro de 2018, aproximadamente
0,192% das a¢Ges de emissdo da Kroton

2. Na data deste Laudo o BofAML ndo possui nenhuma informac¢do comercial ou crediticia de qualquer natureza que possa impactar este Laudo

3. O BofA Merrill Lynch ndo possui conflito de interesses que lhe diminua a independéncia necessaria ao desempenho de suas fungdes em relagdo a elaboracgao
desse Laudo

4. Pelos servicos referentes ao Laudo, o BofAML ird receber a remuneragio fixa e liquida de impostos de R$200.000,00 (duzentos mil Reais) e ndo recebera
qualquer remuneracao variavel

5. A Saber concordou em reembolsar BofAML pelas despesas razodveis incorridas com alimentacdo e transporte em fun¢do de sua contratacdo e honorarios e
despesas incorridos pelos advogados externos.

6. Com excecdo da comissdo descrita no item 4 acima, o BofAML ndo recebeu nenhuma remuneragdo da Companhia, Saber, Editora ou Kroton pela consultoria,
avaliacao, auditoria ou assemelhados nos 12 meses anteriores ao protocolo deste Laudo

7. 0 processo interno de aprovacdo do Laudo pelo BofAML envolve as seguintes etapas:
i. Discussdo sobre as metodologias a serem adotadas no Laudo
ii. Preparacdo e revisdo do Laudo pela equipe responsavel do departamento de Investment Banking

iii. Submissdo do Laudo para andlise de um comité global do BofAML responsavel por operagées desse tipo
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Visao Geral da Companhia

Visao Geral da Somos

Descri¢ao da Companhia Receita Liquida e EBITDA Ajustado (*) por Segmento

Somos é a maior empresa de Educagdo Basica do Brasil

Possui um extenso portfélio de produtos e servigos que inclui (i) solugGes educacionais Receita quwda 2017 EBITDA AJUStado 2017
para o ensino bdsico, que incluem sistemas de ensino, livros e plataformas tecnoldgicas; (ii)
escolas prdéprias, cursos preparatérios e ensino de linguas estrangeiras para criangas e (3)
adolescentes e (iii) solugdes para o ensino superior e ensino técnico (SETS), no qual a SETSB) @ SETS K-12(2)
; i i i i i i i 12%
f?mgs é a maior editora de ensino superior e a maior provedora de conteudo para ensino K-12 Escolas e ° 81%
écnico .
Idiomas
Segundo divulgac¢do de resultados do terceiro trimestre de 2018 (3T18), a Somos tinha 7%

1.034 mil estudantes e 3.253 escolas parceiras que adotavam seus sistemas de ensino (SE)
e/ou plataforma educacional (PAR)

Além disso, a Companhia tem 27 mil estudantes matriculados em 39 escolas préprias e 28
mil alunos matriculados na escola de lingua Red Balloon

Estratégia Competitiva

K-12: A Companhia deve continuar investindo na atualizagdo e produgdo de contelido para
suas colegGes, visando manter seu crescimento histdrico e participagdo de mercado
Escolas: A Companhia deve promover a expansao da rede de escolas préprias de ensino
bésico e implementacdo de atividades complementares (contraturno ), com o objetivo de
aumentar o numero de alunos e obter ganhos reais de ticket.

Idiomas: A Companhia ndo considera a abertura de novas escolas de idiomas, prevendo

Escolas e
Idiomas
8%

R$1,9bi

Dados Operacionais

R$570mi

# de escolas parceiras - SE + PAR

#de alunos — SE + PAR

apenas crescimento do ticket em linha com a inflagdo. Adicionalmente, prevé-se a (000’s)
instalagdo de atividades de idioma no contraturno das novas escolas (idiomas greenfield) 3.253
SETS: A Companhia deve continuar a produgdo de contetido, em linha com o crescimento 7158 2.480 2.630 2.779 858 883 1.034
histérico do segmento de negdcios ' 635 /51
Além da abertura de novas escolas, a Companhia ndo considera no horizonte de proje¢do
projetos de investimento relevantes .
Estrutura Acionaria Pds-Aquisicao 4T14  4T15  4Ti6  4T17  3Ti8 4T14  4T15 4T16  4T17  3Ti8
o) m # de escolas préprias e escolas # de alunos atendidos em escolas
“'SABER ‘|||"C'[C - L .. ’
de idiomas proprias e escolas de idiomas (000’s)
| 73,4% 18,5% 8,1%
y 28 =2 5 27
O 21 28 19 20
SOMOS 13
- 15
Fonte: Arquivamentos publicos da Companhia. Notas:
(1)  Considera franquias, operagdes in-school e unidades préprias. 4T14 4T15 4T16 4T17 3718 4T14 4T15 4T16 4T17 3718

(2) K-12 é o segmento de negdcios da Somos que oferece sistemas de ensino e livros diddticos.
(3)  SETS é o segmento de negdcios da Somos que oferece solugbes para o ensino técnico e superior.

Escolas de Idiomas ()

(4)  EBITDA Ajustado ndo inclui “amortizagdo de ativos editoriais”, “despesas ndo recorrentes” e plano de remuneragéo em agdes, segundo os arquivamentos da Companhia.

(5)  Corresponde ao periodo no qual se realizam atividades fora do hordrio escolar regular.

Escolas Proprias
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Linha do Tempo Merrill Lynch

Venda do controle para a Saber,

controlada pela Kroton (1) S OI l o S

krotonl( EDUCACAO

Aquisi¢do do controle pela Tarpon e
aquisicao da divisdo de Conteldopara o

Educagao da Saraiva >
TARPON ~ o® Saraiva | ‘

«»

Aquisicao do co-controle pela Tarpon e
migracdo para o Novo Mercado

TARPON @i

BMEFBOVESPA

e <«

IPO

Cisdao da Abril Educagao

710¢ - €T0¢C

%Abril EDUCACAO

8

Fonte: Arquivamentos publicos da Companhia.
(1)  Segundo fato relevante divulgado pela Kroton no dia 23 de abril de 2018.
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Receita
Liquida
e
% do Total
(em RSmi; %)

EBITDA
Ajustado
& Margem
(em RSmi; %)

Consolidado () K-12 SETS Escolas e Idiomas
0,
1.869 1.872 ) 35.3% 34,5% o
10,8% % 27,0% ,

61,8% 66;7% 65;7%: 62,0% 7,6% 8,1% 7.1% 26,4/0 b
:55,8% 3,3%
|

1.246 1.230,

1
|
1
' 830

732 |
I 627
: 494 505
! 418 388 420
1
1
i 143 151 ' g1
| 39 95
1

1
2015A 2016A 2017A19M17A 9SM18A

30,5% 29,8% 28,8%
D]

27,9% 26,8%

570

2015A 2016A 2017A,9M17A 9M18A

9 Fonte: Arquivamentos publicos da Companhia.

(1)  Dados consolidados contém o segmento “Outros”, que representa eliminagdes de transagdes entre as empresas do grupo e despesas da holding.

1
2015A 2016A 2017A 19M17A 9M18A

39,0% 37,8%

351% 33,1% 32,0%

480
412

257 266

237

2015A 2016A 2017A 9M17A 9M18A

2015A 2016A 2017A'9M17A 9M18A

37,1%

27,1% 26,8% 29,9% 29,9%

15 39 41 36 8

2015A 2016A 2017A,9M17A 9M18A

Receita Liquida

2015A 2016A 2017A'9M17A 9M18A

20,4%

18,2%
1279 14.6% 14,7%

% e 74 79 g

EBITDA Ajustado

2015A 2016A 2017A 9M17A 9M18A

% do total da Receita
Margem EBITDA Ajustada
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~ . . . . . Merrill Lynch
Demonstragdes Financeiras — Balango Patrimonial Consolidado

Ativos Passivo e Patrimonio Liquido

(em RS milhdes) Dez/2015 Dez/2016 Dez/2017 Set/2018 (em RS milhdes) Dez/2015 Dez/2016 Dez/2017 Set/2018

Caixa e Equivalentes de Caixa 269 604 646 : 791 Fornecedores e Outras Contas a Pagar 299 398 436 : 506
| |
Ativos Financeiros 395 - - | - Fornecedores - Risco Sacado 128 325 331 1 365
1 1
Contas a Receber de Clientes 429 365 589 : 347 Empréstimos, Financiamentos e Debéntures 63 685 469 : 339
| o . |
Estoque 365 457 417 1 469 Contas a Pagar por Aquisicdo de Participacdo ¢ 15 11 1 24
I Societaria I
Outros Ativos Circulantes 118 142 166 : 241 Outros Passivos Circulantes 16 15 17 : 37
I I
Total do Ativo Circulante 1.576 1.569 1.818 | 1.849 Total do Passivo Circulante 943 1.438 1.263 | 1.270
1 1
In.1po.st0 de Renda e Contribuigdo Social 1424 200 195 | 274 Con.tas,a. Pagar por Aquisicao de Participagdo 34 31 31 | 51
Diferidos | Societdria |
1 1
Depdsitos Judiciais 8 6 6 | 7 Empréstimos, Financiamentos e Debéntures 1.520 945 1409 1 1.782
1 1
Investimentos 13 8 0 : 10 Provisdo para Contingéncias 24 37 27 : 39
I T . |
Intangivel 1.795 1.552 1575 1 1673 Imposto de Renda e Contribuicdo Social 153 145 165 1 178
I Diferidos I
Imobilizado 116 126 142 : 174 Outros Passivos Nao Circulantes 58 37 5 : 38
1 I
Outros Ativos N&do Circulantes 16 15 12 | 30 Total do Passivo Ndo Circulante 1.791 1.195 1.638 | 2.088
1 1
| |
Total do Ativo Ndo Circulante 2.092 1.907 1.931 I 2.168 Total do Patrimonio Liquido 935 843 849 I 658
Total do Ativo 3.668 3.476 3.749 4.017 Total do Passivo e do Patriménio Liquido
10

Fonte: Demonstragdes financeiras da Companhia.
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Demonstracdes Financeiras — Demonstracdao de Resultados Consolidado

Demonstragao de Resultados

(em RS milhdes)

Receita Bruta 1.338 1.915 1.919 ! 1.159 1.378
(-) Impostos Sobre a Receita (44) (45) (47) ; (36) (39)
(-) Operacdes Descontinuadas ¥ (110) - - : - -
(=) Receita Liquida 1.184 1.869 1.872 : 1.124 1.339
(-) Custo dos Produtos e Servigos (449) (885) (830) | (501) (617)
(=) Lucro Bruto 735 985 1.041 : 622 722
Margem 62,1% 52,7% 55,6% : 55,4% 53,9%
(-) Despesas de Venda (304) (547) (412) : (272) (325)
(-) Despesas Gerais e Administrativas (293) (349) (372) I (205) (411)
(+/-) Outras Receitas (Despesas), Liquidas (2) 32 10 : 8 27
(=) Lucro Operacional 136 120 268 : 152 13
Margem 11,5% 6,4% 14,3% : 13,6% 0,9%
(+) Resultado Financeiro Liquido (147) (231) (226) | (184) (158)
(+/-) Resultado de Equivaléncia Patrimonial (2) 1 0 : 0 3
(=) Lucro (Prejuizo) Antes do Imposto de Renda (13) (110) 42 : (31) (142)
Margem (1,1%) (5,9%) 2,2% l (2,8%) (10,6%)
(-) Imposto de Renda e Contribui¢do Social 16 35 (30) ; 19 15
(=) Lucro Liquido (Prejuizo) do Exercicio

Margem 0,3% (4,0%) 0,6% : (1,0%) (9,4%)
EBITDA Ajustado ? 330 502 570 334 386
Margem 27,9% 26,8% 30,5% | 29,8% 28,8%

Fonte: Demonstragdes financeiras da Companhia.
11 (1)  Refere-se a operagdo da Wise Up que foi descontinuada em 15 de dezembro de 2015.
(2)  EBITDA Ajustado ndo inclui “amortizagdo de ativos editoriais”, “despesas ndo recorrentes” e plano de remuneragéo em agbes, segundo os arquivamentos da Companbhia.
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Educacao Basica no Brasil

Merrill Lynch

Educagdo Basica no Brasil # de Alunos na Educag¢io Bésica — Brasil (milhdes) (*)

= A educagdo basica no Brasil € majoritariamente dominada pelo setor 51,5 51,0 50,5
publico, porém, recentemente, a iniciativa privada tem ganhado

relevancia devido a problemas de qualidade do sistema publico E m n E CAGR 10-17:

= No mesmo periodo, o numero total de alunos diminuiu em todo o

50,0 49,8 48,8 48,8 48,6

2,3%

pais

= Aindustria é altamente fragmentada, com poucas companhias
dispostas a consolidar o mercado e a grande maioria das escolas possui
menos de dois mil alunos

= No Brasil, devido a falta de qualidade do ensino publico, educacdo é
uma grande prioridade para todas as classes sociais e, devido a isso, a

mensalidade de escolas particulares varia de R$500 a R$8.000 por més

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Pdblico ® Privado

Cenério Competitivo (2) Quebra do Mercado Total Enderegavel (RS bilhdes) ()
(Participa¢do de mercado, em termos de # de estudantes) Sis';emas de
nsino
5% Mensalidade ; 4
Trés maiores companhias de Ed. Bdsica ’ Premium (4
S 45%
15,7% ! |
1% o : ; R$101bi R$56bi
I 0,6% 0,5% 04% |
¥ = S E 2 E Contraturno® . MY Basico
kroton™  eqtacio ' Eleva SOMOS | wn 2 Y | E il
1 ! (]

(1)
(2)
12
(4)
(5)

EDUCACAD
____________________________ | =

Fonte: INEP. Considera ensino infantil, ensino fundamental e ensino médio. Nota: A diminui¢do do numero de alunos deve-se, principalmente, a mudanga da pirdmide etdria brasileira.
Fonte: INEP.

Fonte: Estudos internos da Saber. Mercado enderegdvel representa o total de receita do mercado de educagdo bdsica no Brasil.

Mensalidade superior a R51.250 por més.

Corresponde as receitas provenientes de atividades realizadas fora do hordrio escolar regular.
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Evolugdo das Matriculas na Educacdo Basica Privada (3)

Evolucdo dos Resultados do indice IDEB

(em milhares de estudantes)

Resisténcia a
crises

8% 6%

54 55 55

Apesar da
desaceleragdo da
economia
brasileira, o
numero de alunos
matriculados em
escolas particulares
nao foi impactado
de forma

indice IDEB (V)

6,4

6,1 60 61
58 58 6,0 3 T
Privado T

43 4°

41
_ 3,8 4,0
Publico 36

O IDEB é calculado a partir
de dados de desempenho
em exames e do censo
escolar

Apesar da diferenga
diminuir, os indices de
escola privada tém sido
recorrentemente
superiores aos de escolas

significativa 33

publicas

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

2)

e Prim@rio M Secundario Crescimento de alunos e===== Crescimento do PIB

Penetracdo da Educagio Basica por Faixa de Renda ¥

Renda Familiar per Capita (RS/més)

0-250

250 - 500 500 - 700 700 - 1.000 1.000 - 3.000

3.000 - 5.000 +5.000

[ Privada M Pdblica

Fonte: INEP, IBGE/PNADC, OECD, Wall Street research e Banco Central do Brasil. Notas:
(1)  Fonte: INEP. Média do ensino fundamental I, fundamental Il e médio.

13 (2)  Crescimento do PIB exibido com intuito de comparar o crescimento total da economia e o crescimento total do nimero de alunos em escolas privadas, para dar medida da resiliéncia da industria em relagdo ao desempenho da economia.
(3)  Fonte: INEP
(4)  Fonte: IBGE/PNADC e Wall Street research.

B N3o estuda
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) Merrill Lynch
Fluxo de Caixa Descontado y

Metodologia

= Exercicio de avaliacdo considerando o fluxo de caixa livre, segundo proje¢cdes da Somos
= Projec¢do do fluxo de caixa desalavancado
= Para calcular o valor presente, cada fluxo de caixa é descontado pelo custo de capital médio ponderado (“WACC”)

= Valor terminal em 2026 calculado considerando fluxo de caixa normalizado e o modelo de Gordon, descontado pelo WACC

Moeda

= ProjecOes em reais nominais

Fluxo de Caixa Descontado

= Data base: 14 de novembro de 2018

= Periodo projetado: Trés meses, entre outubro de 2018 a dezembro de 2018 e periodos anuais entre 2019 e 2026. Esse horizonte de projecao foi
selecionado de forma a refletir a integridade de dois ciclos do PNLD, compreendendo quatro anos cada (%)

= Assume que os fluxos de caixa sdo gerados uniformemente ao longo do ano (“mid year convention”)

= Fluxo de caixa descontado em reais hominais

14 (1) Para mais detalhes a respeito do PNLD, olhar pdgina 33.
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. ... . Merrill Lynch
Fluxo de Caixa Descontado — Principais Premissas y

m =  Projegdes do indice IPCA foram obtidas a partir do relatério Focus, compilado pelo Banco Central, na data de 9 de novembro de 2018. Ultimo dado disponivel no site do Banco Central em 14 de novembro de 2018

=  Receita liquida projetada por linhas de negdcio: K-12, SETS, Escolas e Escolas de Idiomas. Todas as projegdes por linhas de negécio de acordo com premissas recebidas da Companhia
= K-12: Considera receitas liquidas dos seguintes segmentos: PNLD @), Editoras e Sistemas de Ensino
= PNLD e Editoras: Assume manutengdo da participagdo da Companhia no mercado total de acordo com informagdes histéricas da Companhia
= Sistemas de Ensino: Para escolas privadas, assume que o nimero de estudantes neste mercado cresce em média 2,8% entre 2018E e 2026E. Assume que o ticket médio por aluno tem crescimento real de 2,5% em 2018E,
reduzindo para 1,0% de crescimento real até 2026E. Assume a descontinuidade das operagdes com escolas publicas (de maneira conservadora, a Companhia assume que os contratos existentes ndo serdo renovados
como consequéncia da elei¢do de nova administragdo municipal em 2020 que causaria maior imprevisibilidade nesse segmento de negécios)
=  SETS: Assume que a receita liquida cresce a 1,0% de crescimento real. Crescimento real derivado como 50% da média do diferencial entre o IPCA histdrico e o IPCA histérico do segmento de Educagdo, entre 2012 e 2018E,
justificado pelo cenario mais competitivo e maior sensibilidade a pregos desse mercado, segundo a Companhia. Para mais detalhes olhar pagina 34
=  Escolas: Considera receitas liquidas dos seguintes segmentos: Escolas existentes e escolas greenfield
= Escolas existentes: Assume crescimento no numero de alunos nas escolas existentes e expansao do ticket médio por aluno em aproximadamente 2,0% de crescimento real ao ano
= Escolas greenfield: Assume abertura de novas escolas (quatro em 2020, cinco em 2021, oito em 2022 e oito em 2023), as quais atingem a maturidade em nimero de alunos em trés anos e expans3o do ticket médio por
Construcao da Receita aluno em aproximadamente 2,0% de crescimento real ao ano
. Escolas de Idiomas: Considera receitas liquidas dos seguintes segmentos: Escolas existentes e Idiomas greenfield
= Escolas existentes: Ndo assume crescimento na base de alunos nas escolas de idiomas existentes, mas assume expansdo do ticket médio em linha com o IPCA (1), refletindo o perfil mais competitivo e sensivel a precos
desse mercado, quando comparado ao mercado de educagdo basica
= |diomas greenfield: Assume abertura de contraturnos adicionais nas escolas greenfield, as quais atingem a maturidade em numero de alunos em trés anos e expansao do ticket médio por aluno em aproximadamente
2,0% de crescimento real ao ano, em linha com o crescimento de ticket das escolas greenfield
=  Crescimento consolidado da receita liquida: A taxa de crescimento média composta anual (CAGR) da receita liquida entre os anos de 2018 e 2026, de 9,6%, difere do CAGR da receita liquida entre os anos de 2013 a 2017, de
15,9%, principalmente devido aos seguintes motivos:
= A Companhia adquiriu ativos entre 2013 e 2017, entre eles a divisdo de Conteudo para Educagdo da Saraiva, o Colégio Motivo e o Colégio Sigma, enquanto as proje¢des ndo consideram nenhuma aquisi¢do
= A Companhia adotou uma politica agressiva de abertura de escolas de idiomas, passando de 48 unidades em 2014 para 120 em 2017. No periodo de projegdo, em linha com a estratégia da Companhia, ndo considera-se
nenhuma abertura de escolas de idiomas
= O Brasil apresentou uma taxa média de inflagdo de 6,1% entre 2013 e 2017, enquanto a inflagdo média considerada no periodo de projegdo é de 3,9%

= Custos e despesas projetados por linhas de negdcio: K-12, SETS e Escolas e Idiomas
= Custos: Calculado como um percentual da receita liquida para cada linha de negdcio. Assume ganho de margem (redugdo da razdo custos por receita liquida) para os segmentos de K-12 (ganho de 142bps entre 2018E e

2026E, devido ao aumento de participagdo de sistemas de ensino no segmento, que possuem maior margem em comparagdo ao segmento de editoragdo), SETS (ganho de 36bps entre 2018E e 2026E, devido ao crescimento
Construgdo dos Custos e

Despesas dos custos ser projetado como 95% do crescimento da receita do segmento, reflexo de uma operagdo mais eficiente esperada pela Companhia) e Escolas e Idiomas (ganho de 279bps entre 2018E e 2026E, devido a margem

superior das escolas greenfield, que contardo com a implementagdo das melhores préticas de gestdo provenientes de experiéncias passadas da Companhia e da Kroton)
= Despesas: Assume ganho de eficiéncia (redugdo da razdo despesas por receita liquida) em todos os segmentos, visto que as despesas sdo projetadas em linha com o IPCA, enquanto as receitas apresentam crescimento real
= Variagdo da margem EBITDA é também resultado de uma mudanga da contribuigdo de cada segmento, que possuem diferentes margens EBITDA, na receita liquida consolidada

(LIBITELN N8l =  Capex é projetado para cada linha de negdcio: K-12, SETS e Escolas e Idiomas

= Capital de Giro

= Contas a receber: Calculado considerando os dias de receita liquida e assume diminuigdo destes dias ao longo do periodo de projegdo, de acordo com premissas da Companhia
= Estoque: Calculado considerando dias de custo de mercadoria vendida (COGS) de K-12 e SETS e assume um aumento de dias de COGS de K-12 e SETS em 2018E e constante a partir de entdo, de acordo com premissas da
Companhia
= Amortizagdo do ativo intangivel: Considera o cronograma de amortizagdo disponivel nas demonstragdes financeiras da Companhia e assume que o agio de aquisi¢des passados atualmente contabilizado no balango da
Companhia ndo sera amortizado, de acordo com premissas da Companhia
= Depreciag¢do do ativo imobilizado: Considera o cronograma de depreciagdo disponivel nas demonstragdes financeiras da Companhia
= Prejuizos acumulados: Considera o abatimento de impostos decorrente da amortizagdo dos prejuizos acumulados, de acordo com premissas da Companhia. O calculo considerou que 30% do prejuizo acumulado é subtraido da
base de célculo do imposto de renda a cada ano até o ano de 2020. A partir desse ano, é utilizada a aliquota de Imposto de Renda e Contribuigdo Social de 34% ao ano
= Estrutura de endividamento
= Assume o repagamento da divida de curto prazo
= Assume a rolagem da divida de longo prazo
= Assume a remuneragdo do caixa da Companhia de acordo com taxa histérica. Com o aumento da posi¢do de caixa ao longo de periodo de projecao, a receita financeira, dentro de resultados financeiros ganha relevancia

Fonte: Arquivamentos publicos da Companhia, relatério Focus e Somos. Notas:
15 (1)  “IPCA” refere-se ao “indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo”, que representa uma métrica da taxa de inflacdo do Brasil.
(2)  Para mais detalhes a respeito do PNLD, olhar pdgina 33.
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Escolas e Idiomas Unidade 2018E 2022E 2023E 2024E 2025E

Escolas

Numero de alunos '000 21 22 25 30 38 47 52 55 55

Crescimento da Base de alunos % 8% 5% 14% 20% 27% 25% 10% 5% 0%

Escolas Existentes '000 21 22 23 23 24 25 25 25 25

Greenfield 2020 '000 - - 2 4 5 5 5 5 5

Greenfield 2021 '000 - - - 3 5 6 6 6 6

Greenfield 2022 '000 - - - - 5 7 10 10 10

Greenfield 2023 '000 - - - - - 5 7 10 10

Ticket Médio

Escolas Existentes R$k/més 2,0 2,2 2,3 2,4 2,6 2,7 29 31 3,2

Greenfield 2020 R$k/més - - 1,6 2,1 2,3 25 2,6 2,8 2,9

Greenfield 2021 R$k/més - - - 1,7 2,2 2,5 2,6 2,8 29

Greenfield 2022 R$k/més - - - - 18 2,3 2,6 2,8 29

Greenfield 2023 R$k/més - - - - - 1,9 25 2,8 2,9

Receita Liquida de Escolas R$mi 514 569 669 830 1.098 1.439 1.707 1.900 2.012

Idiomas

Numero de Alunos '000 29 29 29 30 32 35 37 38 38

Crescimento da Base de alunos % 15% 0% 1% 3% 6% 7% 6% 3% 0%
Escolas Existentes '000 29 29 29 29 29 29 29 29 29

Greenfield 2020 '000 - - 0 1 1 1 1 1 1

Greenfield 2021 '000 - - - 0 1 2 2 2 2

Greenfield 2022 '000 - - - - 1 2 3 3 3

Greenfield 2023 '000 - - - - - 1 2 3 3

Ticket Médio

Escolas Existentes R$k/més 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Greenfield 2020 R$k/més - - 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8

Greenfield 2021 R$k/més - - - 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8

Greenfield 2022 R$k/més - - - - 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8

Greenfield 2023 R$k/més - - - - - 0,7 0,7 0,8 0,8

Receita Liquida de Idiomas R$mi 66 69 73 82 98 118 139 155 163

(-) Custos R$mi (308) (333) (383) (466) (617) (803) (943) (1.040) (1.094)
(-) Despesas com Vendas R$mi (104) (110) (123) (146) (191) (248) (293) (324) (341)
(-) Despesas Gerais e Administrativas R$mi (69) (74) (84) 97) (125) (160) (188) (207) (218)
Margem % 17,0% 18,9% 20,4% 22,3% 22,0% 22.2% 22,9% 23,5% 24,0%

(1)  Ndo inclui despesas de holding.
Nota: Greenfield 202X representa novas escolas abertas no ano de 202X.
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Construcao da Receita Liquida e EBITDA para SETS errifi Lync

Unidade PAONRSIS 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Receita Liquida de SETS @ 170 179 188 198 208 218 228 239 251
(-) Custos R$mi (33) (34) (36) (38) (40) (41) (43) (45) (47)
(-) Despesas de Venda R$mi (43) (44) (44) (41) (43) (45) 47) (50) (52)
(-) Despesas Gerais e Administrativas R$mi (43) (45) (46) (48) (51) (53) (56) (59) (61)

SETS EBITDA @ 51 56 62 71 74 78 82 86 90
Margem % 30,0% 31,4% 32,8% 35,6% 35,7% 35,7% 35,8% 35,8% 35,8%

17 (1)  Projegdo de receita liquida de SETS considera valor histdrico de 2017 ajustado pelo indice IPCA mais 1,0% de crescimento real, para cada ano de proje¢éo. Para mais detalhes, consultar pdgina 34.
(2)  Ndo inclui despesas de holding.
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Construcao da Receita Liquida e EBITDA para K-12 errit Lync

Unidade 2018E 2019E
PNLD
Total do Mercado (exceto Ensino Fundamental 1) R$mi - 662 288 752 - 716 312 812 -
Total do Mercado (Ensino Fundamental I) R$mi 394 402 410 418 427 435 443 452 461
Participag&o de Mercado da Somos (Exceto Fund | ) % 46,2% 42,5% 42,4% 38,4% 46,2% 425% 42.4% 38,4% 46,2%
Participacio de Mercado da Somos (Fund | ®) % 46,2% 46,2% 46,2% 46,2% 46,2% 46,2% 46,2% 46,2% 46,2%
Receita Liquida - PNLD R$mi 356 630 567 745 555 774 613 747 542

Livros Texto

Total do Mercado de Livros Texto R$mi 1.249 1.260 1.271 1.282 1.294 1.305 1.317 1.328 1.340
Participagio de Mercado da Atica e Scipione % 20,9% 20,9% 20,9% 20,9% 20,9% 20,9% 20,9% 20,9% 20,9%
Participacéo de Mercado da Saraiva % 22,1% 22,1% 22,1% 22,1% 22,1% 22,1% 22,1% 22,1% 22,1%
Receita Liquida - Livros Texto R$mi 537 542 547 551 556 561 566 571 576

Sistemas de Ensino

Numero de Estudantes Atendidos '000 955 920 885 910 935 961 986 1.012 1.037
Privado ‘000 732 747 762 787 812 838 863 889 914
Publico '000 100 50 - - - - - - -
OLEM ‘000 123 123 123 123 123 123 123 123 123
Ticket Médio

Privado R$/aluno 470 499 531 566 600 635 670 706 740
Publico R$/aluno 298 309 - - - - - - -
OLEM R$/aluno 143 148 154 160 166 173 180 187 194
Receita Liquida de Sistemas de Ensino R$mi 391 406 424 465 508 554 600 650 701
(-) Custos R$mi (354) (447) (429) (492) (440) (520) (478) (531) (475)
(-) Despesas de Venda R$mi (249) (307) (296) (337) (310) (362) (339) (376) (345)
(-) Depesas Gerais e Administrativas R$mi (162) (166) (171) (178) (184) (190) (196) (203) (209)
Margem % 40,4% 41,7% 41,7% 42,9% 42,3% 43,2% 43,0% 43,6% 43,4%

(1)  Ndo inclui despesas de holding.
(2)  Fund I refere-se a Ensino Fundamental |.
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Demonstracdo de Resultados y

Premissas Macroecondmicas (1

Premissas Macro Unidade 2016A 2019E 2020E 2022E

IPCA % 10,7% 6,3% 3,3%% 4.2% 4,2% 4,1% 3,9% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%

Demonstragdo de Resultados (2)

Consolidado Unidade

Receita Liquida

(-) Custo de Produtos e Servigos R$mi (397) (626) (651)§ (694) (815) (849) (997) (1.097) (1.365) (1.464) (1.616) (1.617)
(=) Lucro Bruto R$mi 786 1.243 1.220 1.340 1.580 1.619 1.875 1.925 2.299 2.389 2.647 2.628
(-) Despesas de Venda, Gerais e Administrativas R$mi (456) (741) (650)3 (706) (785) (806) (893) (952) (1.116) (2.179) (1.283) (1.294)

(=) EBITDA Ajustado ©

Margem % 27,9% 26,8% 30,5% 31,2% 33,2% 32,9% 34,2% 32,2% 32,3% 31,4% 32,0% 31,4%
(-) Depreciacéo e Amortizagdo R$mi (133) (343) (277)3 (162) (72) (88) (105) (123) (143) (170) (195) (222)
(-) Despesas Néo Recorrentes R$mi (61) (39) (25)% - - - - - - - - -

EBIT R$mi 136 120 268 472 722 725 877 851 1.040 1.040 1.169 1.112
Margem % 11,5% 6,4% 14,3% 23,2% 30,2% 29,4% 30,5% 28,1% 28,4% 27,0% 27,4% 26,2%
(+/-) Resultado Financeiro R$mi (147) (231) (226)% (131) (111) (82) (49) (8) 40 96 163 236
(+/-) Resultado da Equivaléncia Patrimonial R$mi 2) 1 0 - - - - - - - - -

(=) EBT R$mi 11) (110) 42 341 611 643 828 842 1.080 1.137 1.332 1.348
(-) Imposto de Renda e Contribuicéo Social R$mi 16 35 (30)3 (81) (145) (156) (282) (286) (367) (386) (453) (458)

Margem % 0,3% (4,0%) 0,6% 12,8% 19,4% 19,7% 19,0% 18,4% 19,4% 19,5% 20,6% 21,0%

19 Fonte: Diretoria da Somos, arquivamentos publicos da Companhia e outras informagées publicas. Notas:
(1)  Fonte: Banco Central do Brasil, relatério Focus em 9 de novembro de 2018. Ultima dado disponivel no site do banco central em 14 de novembro de 2018. Para 2023E a 2026E, as projecdes de IPCA sdo mantidas constantes.
(2)  Dados histéricos incluem o segmento “Outros”, que representa eliminagées de transagbes entre as empresas do grupo e despesas da holding.

” u

(3)  EBITDA Ajustado ndo inclui “amortizagdo de ativos editoriais”, “despesas néo recorrentes” e plano de remuneragéo em agdes, segundo os arquivamentos da Companhia.
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Capex Unidade 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
K-12 R$mi 90 110 108 123 113 132 125 138 127
% da Receita Liquida % 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
SETS R$mi 17 18 19 20 21 22 23 24 25
% da Receita Liquida % 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Escolas e Idiomas R$mi 12 13 27 33 48 55 37 41 44
% da Receita Liquida % 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Escolas Greenfield R$mi - - 12 15 24 24 - - -
# Escolas Greenfield # - - 4 5 8 8 - - -
Capex por Escola Nova R$mi 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Qutros R$mi 20 24 25 29 30 37 39 43 42
% da Receita Liquida % 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

Capital de Giro

Ativo Circulante

Unidade

2018E

2020E

2021E

2022E

2023E

2024E

2025E

2026E

Contas a Receber de Clientes R$mi 570 637 625 720 671 795 759 840 775
Dias de Receita Liquida Dias 102 97 92 91 81 79 72 72 67

Estoque R$mi 463 577 557 635 575 672 624 690 626
Dias de Custo de K-12 e SETS Dias 437 437 437 437 437 437 437 437 437

Qutros Ativos Circulantes R$mi 25 30 31 36 38 46 48 53 53
Dias de Receita Liquida Dias 5 5 5 5 5 5 5 5 5

Passivo Circulante

Fornecedores e Outras Contas a Pagar R$mi 406 464 479 548 594 720 768 842 845
Dias de Custos e Despesas Dias 106 106 106 106 106 106 106 106 106

Outros Passivos Circulantes R$mi 18 21 21 24 26 32 34 37 37
Dias de Custos e Despesas Dias 5 5 5 5 5 5 5 5 5

Unidade 2018E 2019E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Ativo Intangivel no Inicio do Ano R$mi 1575 1.457 1415 1.373 1.331 1.293 1.255 1.216 1.178
(+) Adigdes R$mi - - - - - - - - -
(-) Amortizagdes R$mi (118) (42) (42) (42) (38) (38) (38) (38) (38)
Ativo Intangivel no Fim do Ano R$mi 1.457 1.415 1.373 1.331 1.293 1.255 1.216 1.178 1.140
Convergéncia da Estrutura de Capital 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Divida Liquida / Capital Total da Companhia 58,6% 53,4% 50,4% 43,1% 39,4% 30,0% 242% 12,7%
Estrutura Otima Baseada na Mediana da Industria 12,3% 12,3% 12,3% 123% 123% 12,3% 123% 12,3%
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Fonte: Companhia.

O CAPEX de manutencao foi calculado
com base em percentual da receita
liguida de cada segmento. Tal
percentual foi estimado pela
Companhia com base em informacdes
histéricas

O CAPEX de expansao para novas
escolas foi estimado pela Companhia,
com base em informagdes histéricas,
como um valor fixo por nova escola
aberta

Dias de receita e custos estimados pela
Companhia com base em comparagdes
realizadas com as operacdes de
educacdo basica da Kroton existentes
anteriormente a aquisicdo da Somos

O comportamento errdtico da conta de
variacdes de capital de giro sao
explicadas majoritariamente pela
varia¢do da receita liquida de PNLD

Assume amortizagdo do ativo intangivel
de acordo com cronograma de
amortizac¢do disponibilizado nas
demonstragdes financeiras da
Companhia

Calculo assume o patrimonio liquido
como aproximacdo do valor de
mercado da Companbhia, para cada ano
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Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de Caixa Descontado

2018E

2020E 2021E 2023E 2024E 2026E

EBITDA Ajustado @ R$mi 247 634 794 813 982 973 1.183 1.210 1.364 1.334 1.334

(-) Depreciagdo e Amortizag&o R$mi (14) (162) (72) (88) (105) (123) (143) (170) (195) (222) (222)

(=) EBIT R$mi 233 472 722 725 877 851 1.040 1.040 1.169 1.112 1.112

(-) Imposto de Renda e Contribui¢c&o Social R$mi (31) (112) (172) (176) (298) (289) (354) (354) (398) (378) (378)

Aliguota de Imposto Marginal Efetiva R$mi 23,8% 23,8% 24,3% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%

(=) NOPLAT R$mi 202 360 550 549 579 561 686 687 772 734 734

(+) Depreciagdo e Amortizacdo R$mi 14 162 72 88 105 123 143 170 195 222 222

(+/-) Capital de Giro R$mi (21) (58) (125) 47 (106) 156 (99) 132 (74) 132 0

(-) Capex R$mi (28) (139) (165) (178) (205) (212) (246) (223) (245) (238) (269)

Periodo de Desconto # 0,00 0,62 1,62 2,62 3,62 4,62 5,62 6,62 7,62 7,62

Fator de Desconto @ # 1,0 1,1 1,2 1,4 15 1,7 2,0 2,2 2,5 2,5
Resultados

o

Valor da Firma R$mi 6,162

(-) Divida Total (3Q18) R$mi (2.121) (4,75%) Ponto Médio © 4,75%

(-) Contas a Pagar - Risco Sacado (3T18) R$mi (365) ]

(-) Contas a Pagar de Aquisicao (3T18) RS$M (63) Valor das AcGes R$mi 4.161 4.368 4.576

() Dividendos a Pagar (3T18) RSmi (4) Namero de Agdes em Circulagao © mi 262 262 262

(-) ParticipagBes Minoritarias (3T18) R$mi ?3)

(-) Provisao para Contigéncia (3T18) © R$mi (33)

(+) Caixa e Equivalentes de Caixa(3T18) R$mi 791

Fonte: Arquivamentos publicos da Companhia e diretoria da Somos. Notas:
(1)  Fluxo de Caixa na perpetuidade assume:

. CAPEX igual a 120.9% da depreciagio e amortizagdo: valor calculado com o objetivo de manter a base de
ativos fixos da Companhia (reposi¢do da depreciagéo e amortizagéo) na perpetuidade considerando os
efeitos inflaciondrios no longo prazo. Esse valor refere-se ao limite da razéo entre CAPEX e depreciagdo &
amortizagdo considerando uma inflagdo de longo prazo de aproximadamente 3.8% e taxa de depreciagdo
média de aproximadamente 11% ao ano.

. Variagdo de capital de giro igual a zero: dado comportamento errdtico da conta de variagéo de capital de
giro, cuja média para o periodo de projegdo se aproxima de zero, o valor da variagéo do capital de giro
foi considerado nulo no fluxo de caixa da perpetuidade, como discutido com a Companhia.

Valor Presente Liquido da Perpetuidade: Valor residual calculado é por meio da formula FCP x
(1+g)/(WACC-g), onde FCP é o fluxo de caixa na perpetuidade, g é o crescimento na perpetuidade.
Assume um crescimento na perpetuidade de 3.8% em reais nominais.

21 .

(2)

(3)
(4)

(5)
(6)

(7)

Fator de desconto considera a taxa de desconto ajustada para cada periodo de desconto pela formula (1+WACC)i, onde i é
o periodo de desconto. Taxa de desconto (WACC) igual a 12.6% em reais nominais.

Provisdo para contingéncia liquida de depdsitos judiciais.

EBITDA Ajustado néo inclui “amortizagdo de ativos editoriais”, “despesas ndo recorrentes” e plano de remuneragéo em
agbes, segundo os arquivamentos da Companhia.

Considera o numero total de agdes, excluindo as agdes em tesouraria. Fonte: CVM em 14 de novembro de 2018.
Intervalo utilizado de 4,75% em relagdo ao ponto médio para que a faixa de valores minimo e mdximo néo ultrapasse
10%, conforme exigido na Instru¢do CVM 361.

Para calcular o valor das agées, “contas a pagar - risco sacado” é subtraido do valor da firma, pois essa conta tem
caracteristicas tipicas de divida (prazo e custo definidos). “Contas a pagar de aquisi¢ido” e “dividendos a pagar” séo
subtraidos, pois provocam redugdo do caixa no futuro. Participages minoritdrias séo subtraidas pois o fluxo de caixa
para a firma consolida receitas e despesas de subsididrias das quais a Somos ndo possui 100% de participagdo. Provisdes
sdo subtraidas, uma vez que a concretizagd@o das potenciais contingéncias reduz o valor para os acionistas.
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Avaliagcao Baseada na Mediana do Multiplo Valor da Firma Avaliagao Baseada na Média do Muiltiplo Valor da Firma /
/ EBITDA EBITDA

(Em RS mi) 2018E 2019E (Em RS mi) 2018E 2019E

Multiplo de Negocia¢do Valor da Firma /EBITDA 9,4x 8,1x Multiplo de Negociagio Valor da Firma / EBITDA 9,3x 8,1x

(x) EBITDA da Somos 634 794 (x) EBITDA da Somos 634 794

(=) Valor da Firma Implicito 5.935 6.398 (=) Valor da Firma Implicito 5.927 6.398

(-) Divida Liquida 3718 ¥ 1.794 1.794 (-) Divida Liquida 3718 @ 1.794 1.794

(=) Valor das AgGes Implicito 4.142 4.604 (=) valor das AgGes Implicito 4.133 4.604

(+) Numero de AcBes em Circulagio (mm) & 262 262 (+) Numero de A¢Bes em Circulagio (mm) © 262 262

(=) Preco por Agdo Implicito (=) Preco por Agdo Implicito 15,77 17,57

A analise realizada com base na mediana dos multiplos valor da firma/EBITDA para os anos de 2018E e 2019E indica um intervalo aproximado

do valor implicito por a¢do entre RS 15,81 a RS 17,57

Fonte: Factset e arquivamentos da Companhia em 14 de novembro de 2018. Notas:
(1)  Considera a mediana e média dos mdiltiplos da Pearson, John Wiley & Sons, Scholastic Corporation e Houghton Mifflin Harcourt. Considera multiplos calendarizados e o VWAPs de 30 dias com data final em 14 de novembro de 2018.
22 (2)  Divida liquida considera “empréstimos, financiamentos e debéntures”, “contas a pagar — risco sacado”, “contas apagar por aquisi¢do de participagdo societdrias”, “dividendos a pagar”, “participagées minoritdrias”, “provisdo para
contingéncias” e “caixas e equivalentes de caixa”, como reportado pela Companhia em 3T18.
(3)  Considera o numero total de ages, excluindo as agbes em tesouraria. Fonte: CYM em 14 de novembro de 2018.
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Preco e Volume Negociado da SEDU3

Prego da agéo

Volume didrio

(Rs/agdo) (RSmi)
VWAP: R$21,57/a¢do
24,00 De 23 de abril de 2018 a 400
14 de novembro de 2018
22,00 330
Anuncio da aquisi¢do de 30,0
20,00 73,35% das ag6es Somos
por R$23,71/acdo
25,0
18,00
Set-19-2018: 20,0
16.00 5 P Aprovacdo do/CADE
VWAP: R$15,81/acdo 15,0
De 20 de abril de 2017 a
14.00 20 de abril de 2018
10,0
12,00 50
10,00 0,0
abr/2017 jul/2017 out/2017 fev/2018 mai/2018 ago/2018 nov/2018

Volume (RSmi)

Preco (RS)

O VWAP de SEDU3 um ano antes da Aquisi¢do foi de R$15,81, enquanto depois da Aquisi¢do até 14 de novembro de 2018, o VWAP foi de R$21,57

23

Fonte: Factset e Economatica em 14 de novembro de 2018.
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Avaliacao Baseada no Valor Patrimonial por A¢ao da Somos em 30 de setembro de 2018

Calculo do Valor Patrimonial por Acdo da Somos

Patriménio Liquido em 30 de setembro de 2018 R$mi 658,3
Numero de Acdes em Circulaggio mi 262,0
Valor Patrimonial por Acdo da Somos em 30 de setembro de 2018 R$/acao 2,51

A anélise do valor patrimonial da Somos indica um valor implicito por acdo aproximado de R$2,51

24 Fonte: Arquivamentos publicos da Companhia. Nota:
(1)  Considera o numero total de agdes, excluindo as agdes em tesouraria. Fonte: CYM em 14 de novembro de 2018.
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Calculo do WACC

Faixa

Custo de Capital Préprio Minimo Maximo Fonte

Taxa Livre de Risco 3,3% Média de 30 dias do retorno do titulo publico norte-americano de 20 anos

Representa beta realavancado. Beta desalavancado obtido na Bloomberg é igual a 0,894
Beta Alavancado (1) 0,98 (mediana da industria) baseado na regressdo mensal de cinco anos do desempenho
ajustado contra o MSCI World Index ou o S&P500, em ddlares

Prémio de mercado relativo ao retorno do titulo publico norte-americano, baseado em

Prémio de Mercado 5,0% 7,0% . o .
retornos histéricos de longo prazo do mercado de capitais norte-americano
. , O risco considera a diferenga de retorno entre o titulo publico de 10 anos emitido pelo
Risco Pais 2,4% o , , . .
governo brasileiro em ddlares e o titulo publico norte-americano de 10 anos
Custo do Capital Proprio (délares nominais) 10,5% 12,5%

Custo da Divida

Custo da Divida Antes dos Impostos (2) 6,5% Custo estimado em délares para uma nova emissao de divida da Companhia
Aliquota de Imposto Marginal 34,0% Aliquota de imposto para empresas brasileiras
Custo da Divida Depois dos Impostos 4,3%
Divida Liquida / Capital Total @ 12,4% Mediana da indUstria baseada no conjunto de empresas comparaveis
WACC (US$) 9,8% 11,5%
Diferencial de Inflagdo 1,8% Diferencial de inflagdo de longo prazo estimado entre o IPCA (3,8%) e o CPI (2,0%)
WACC (R$) (3) 11,8% 13,5%

Fonte: Banco Central do Brasil, Bloomberg, EIU em 14 de novembro de 2018.

(1)  Realavancagem do beta considera a seguinte férmula: 8,=8,x (1+D/E x (1-t)), onde D é a divida liquida, E é o valor de mercado e t é a taxa de imposto marginal. A realavancagem considera a mediana da estrutura de capital de
companhias compardveis.

(2)  Aestimativa do custo de divida da Companhia para uma nova emissdo de divida considera o custo no mercado secunddrio de emiss des de companhias brasileiras no mercado internacional, denominadas em ddlares, com prazo de 8 anos

25 ou mais (longo prazo). Para mais detalhes, ver pdgina 26.

(3)  Férmula utilizada para calcular o WACC em reais é WACC,= WACC, X (1+inflagdo de longo prazo Brasil) / (1+ inflagio de longo prazo EUA), onde WACC, representa WACC em reais e WACC, representa WACC em ddlares.

(4)  Para o cdlculo do WACC utilizou-se a mediana da razéo Divida Liquida / Capital Total das empresas compardveis. Na visdo do avaliador, a mediana das companhias compardveis representa um ponto 6timo da estrutura de capital da
industria, baseado no principio dos mercados eficientes. Dessa forma, mesmo que a estrutura de capital atual da Companhia possa variar em relagdo a essa mediana, o avaliador julgou mais apropriado utilizé-lo no cdlculo do WACC.
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Companhias Brasileiras Denominadas em Délares

Descri¢cao do Bond Data de Emissao Valor (USSmi) Vencimento Yield (%)
BRASKM '41 USD 22/7/2011 750 22/7/2041 6.2%
GGBRBZ '44 USD 16/4/2014 500 16/4/2044 6.9%
GLOPAR '27 USD 11/5/2017 200 31/3/2027 6.2%
KLAB '27 USD 19/9/2017 500 19/9/2027 6.3%
MINASG '28 USD 2/4/2013 1,270 15/2/2028 6.1%
PETBRA '27 USD 17/1/2017 3,728 17/1/2027 6.7%
PETBRA '28 USD 27/9/2017 86 27/1/2028 6.7%
PETBRA '29 USD 1/2/2018 1,900 1/2/2029 6.7%
PETBRA '44 USD 17/3/2014 1,742 17/3/2044 7.4%
RAIZBZ '27 USD 20/1/2017 500 20/1/2027 5.9%
RDEDOR '28 USD 17/1/2018 500 17/1/2028 6.6%
SUZANO '29 USD 20/9/2018 1,000 15/1/2029 5.8%
SUZANO '47 USD 16/3/2017 1,000 16/3/2047 6.7%
VOTORA '27 USD 3/10/2016 500 28/1/2027 5.9%
VOTORA '41 USD 5/4/2011 1,151 5/4/2041 7.0%

T
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Fonte: Bloomberg e Companhia, em 14 de novembro de 2018.
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Descricao da Metodologia

= O BofAML considera a metodologia de fluxo de caixa descontado como a metodologia escolhida pois captura, entre outros fatores, as
perpectivas da Companhia das condig¢des financeiras de curto e longo prazo e especificidades da Somos

Valor Presente
Dos Fluxos de Caixa

Projecoes
Financeiras
da Somos

Fluxo de Caixa Livre
Para a Firma

Valor da

Firma

Valor Presente do
Valor Terminal

Perpetuidade do Fluxo de Caixa

Livre para a Firma Ajustado
27
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Balango Patrimonial

28

2026E
Ativo
Caixa e equivalentes de caixa R$mm 646 646 646 646 646 864 1.005 1.368
Contas a receber de clientes R$mm 637 625 720 671 795 759 840 775
Estoques R$mm 577 557 635 575 672 624 690 626
Intangivel R$mm 1.415 1.373 1.331 1.293 1.255 1.216 1.178 1.140
Imobilizado R$mm 372 503 645 773 915 1.006 1.095 1.149
Outros Ativos R$mm 390 392 400 403 416 420 428 428
AwoTowl  RSWmM 4038 4007 4378 4361 4699 488 525 54
Passivo
Empréstimos e financiamentos R$mm 1.872 1.753 1.774 1.530 1.498 1.409 1.409 1.409
Fornecedores e demais contas a pagar R$mm 464 479 548 594 720 768 842 845
Fornecedores - Risco Sacado R$mm 331 331 331 331 331 331 331 331
Provisdo para contingéncias R$mm 34 35 40 43 52 56 61 61
Outros Passivos R$mm 241 243 252 259 276 283 293 294
Passivo Total R$mm 2.940 2.841 2.945 2.757 2.877 2.846 2.937 2.940
Patriménio Liquido R$mm 1.097 1.257 1.433 1.604 1.822 2.043 2.299 2.546
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Principais Informacgdes Sobre as Companhias Comparaveis

Valor das L @
W Divida Liquida / Valor da Firma / EBITDA
Acgbes
. : Capital Total
Companhia (USSmi) 2018E 2019E

Companhias Globais de Sistema de Ensino e Educagdo
Pearson PLC 8,746 11% 11.3x 10.3x
John Wiley & Sons, Inc. Class A 3,196 14% 9.3x n.a.
Scholastic Corporation 1,525 (17%) 9.4x n.a.
Houghton Mifflin Harcourt Company 851 38% 7.3x 5.8x

Comentarios

» Dada a falta de companhias comparaveis no mercado Brasileiro, incluimos companhias que operam em mercados estrangeiros

= Na visdo do avaliador, as companhias selecionadas operam em mercados semelhantes aos da Somos (Educagdo Basica, Sistemas de Ensino e Editoras),
enquanto que nenhuma companhia publica Brasileira possui segmento de atuagao semelhante (todas as companhias publicas do segmento de educagao
no Brasil sdo focadas em Educagdo Superior, que possui dindmica mercadolégica distinta)

Fonte: Ultimas demonstracdes financeiras das companhias e Factset em 14 de novembro de 2018.
29 (1)  Considera os VWAPs de 30 dias com data final em 14 de novembro de 2018.
(2)  Multiplos calendarizados.
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Companhia

Quebra por

segmento (1)

Grau de

Semelhancga

Descricdo da Companhia e seus Segmentos de Negdcio

Previsdo de
Investimento

@ Pearson

$WILEY

MSCHOLASTIC

AY
Houghton
Mifflin
Harcourt

FY2016

Material
Didatico

Fy2017

Il Pesquisa

FY2017

Publicagdo e
Il Distribuicio
de Livros Infantis

FY2016

Il Educagio

Educagdo

FY2017

1
1
1
1
1
:
| 49%
1
1
1
1
1

Avaliagdes Servigos
comparabilidade

\ devido ao

! FY2018 segmento de
| Pesquisa )
1 ' /
1

1

1

1

1

|

Editoragdo Solugdes
FY2018

d ¢

Internacional

FY2017

O ¢

Comércio Editorial

Menor grau de

Pearson é uma companhia britanica de atuagdo global especializada na
producdo de conteudo didatico, avaliagdes escolares e servigos
educacionais impulsionados pela utilizagdo de tecnologia
1. Adivisdo de Material Didatico fornece contetdo para escolas,
educacgdo superior e cursos de inglés
2. Adivisdo de Avaliagdes é parceira de escolas e escolas de inglés,
fornecendo também certificagbes profissionais
3. Adivisdo de Servigos fornece plataformas tecnolégicas para
faculdades e escolas

John Wiley and Sons (Wiley) é uma companhia norte-americana de atuagdo
global especializada na produgdo de conteudo cientifico, na publicagdo de
livros e fornecimento de solugGes educacionais
1. Adivisdo de Pesquisa produz contetido cientifico, técnico, médico e
académico, publicado em periédicos
2. Adivisdo de Editoragdo fornece livros cientificos e didaticos, no
formato impresso e digital
3. Adivisdo de Solugdes fornece plataformas tecnolégicas para
faculdades e empresas

Scholastic é a maior editora e distribuidora de livros infantis do mundo

1. Adivisdo de Publicagdo e Distribuigdo de Livros Infantis atua
exclusivamente nos Estados Unidos e atende clubes do livro
proprietarios em escolas, feiras do livro proprietarias em escolas e
varejistas que atuam tanto no meio fisico quanto online

2. Adivisdo de Educagdo fornece livros para escolas e bibliotecas nos
Estados Unidos

3. Adivisdo Internacional publica e distribui livros fora dos EUA, para
145 paises

Houghton Mifflin Harcourt é uma empresa global de educagdo, que oferece
solugdes integradas para mais de 50 milhdes de estudantes ao redor do
mundo
1. Adivisdo de Educagdo fornece solugdes integradas de educagdo,
principalmente para alunos dos ciclos do ensino médio e
fundamental
2. Adivisdo de Comércio Editorial distribui livros impressos e digitais,
além de comercializar direitos autorais para editoras em diversos
paises

Principal estratégia da companhia
consiste em investir em contetdo e
tecnologia para assegurar a relevancia
futura dos produtos da Pearson

Na divisdo de Pesquisa, a Wiley
pretende investir para langar novos
periddicos

A Wiley também pretende investir
para adquirir e criar conteudo e
tecnologia

Companhia tem como principal
estratégia de investimento aumentar a
oferta de conteldo para cursos do
ensino infantil, fundamental e médio
Investimentos em tecnologia também
sdo previstos

Companhia tem como estratégia de
investimento se impulsionar cada vez
mais em tecnologia, de tal forma a
fornecer experiéncias aos clientes
cada vez mais imersivas e que
melhorem o aprendizado

As companhias tém enfoque em editoragdo, produgdo de conteudo e educagdo. Entretanto, ndo é possivel determinar um grau quantitativo

de similaridade entre os segmentos da Companhia e de seus compardveis

30 Fonte: Informacdes publicas em arquivamentos de cada companhia compardvel.
(1)  Considera os dois ultimos exercicios sociais reportados pelas companhias. Ano fiscal da Wiley comega em maio e o ano fiscal da Scholastic comega em junho.
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Tamanho de Mercado

Ensino Basico Ensino Superior Principais Mensagens

Concentragao de Mercado

* 8,9 mide alunos em escolas privadas
* 39,7 mi de alunos em escolas publicas

* 6,0 mi alunos em unidades privadas
* 2,0 mi alunos em unidades publicas

Mercado de educagdo basica é 5x maior em
termos de alunos que o mercado de ensino
superior (considerando redes publica e privada)

Ciclo
(Anos de Estudo)

Resiliéncia
Precificagdao

1.5% 22%
* 40 mil escolas privadas * 2 mil unidades privadas Mercado de educacdo basica possui ambiente
e Concentragdo dos 3 maiores * Concentragdo dos 3 maiores competitivo mais ameno e mais oportunidades
players (# de alunos) players (# de alunos) de consolidagdo de mercado
12 anos 4 anos
@ 9 Mercado de educagdo basica possui ciclo mais

tesi11e4444%

ii4t

longo, o que permite a construgdo de um
relacionamento de longo prazo e um custo de
aquisicdo baixo

Regulagdo do Governo

* IPCA médio entre 2012 e 2017
por categoria (1;

* Ensino Infantil: 10,8%
* Ensino Fundamental: 10,4%
* Ensino Médio: 10,3%

* |IPCA médio entre 2012 e 2017,
por categoria (1):

* Ensino Superior: 7,7%
* Pds-graduagdo: 4,9%

Familias sdo mais relutantes em trocar seus
filhos para escolas de menor qualidade em
decorréncia do aumento de preco
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Mercado de educagdo basica possui ambiente
regulatério mais ameno (precificacdo e
infraestrutura) e nenhuma dependéncia de
programas como FIES e ProUni

Fonte: Companhia.

(1) Meédia aritmética do indice IPCA anual para cada categoria, entre 2012 e 2017.

. Mais O Menos
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m_m- m_-u- mm

MAXI ALPINOPOLIS ANGLO ANGLO ROSANA
SER ALVARES FLORENCE SP MAXI JARDIM ALEGRE PR MAXI SANTA ALBERTINA SP
ANGLO APARECIDA D'OESTE Sp ANGLO JURUAIA MG MAXI SANTA CLARA D'OESTE SP
MAXI ARAPUA PR MAXI LUNARDELLI PR AGORA | SANTA CRUZ DA ESPERANCA Sp
MAXI BALSAMO SP ANGLO MAGDA Sp ANGLO SANTA CRUZ DO RIO PARDO SP
ANGLO BARRETOS SP ANGLO MARIA DA FE MG ANGLO | SANTO ANTONIO DO JARDIM SP
MAXI BENTO DE ABREU SP SER MARINOPOLIS SP MAXI SANTO ANTONIO DO PINHAL SP
ANGLO BORACEIA SP SER MERIDIANO SP SER SANTO EXPEDITO SP
ANGLO BROTAS SP ANGLO NOVA CANAA SP MAXI SAO CARLOS DO IVA[ PR
MAXI CAFELANDIA SP MAXI NOVA FATIMA PR ANGLO | SAO JOAO BATISTA DO GLORIA SP
ANGLO CAPIVARI Sp MAXI NOVA OLIMPIA PR MAXI SAO JOSE DO RIO CLARO MT
MAXI CARDOSO SP SER OLIVEIRA MG ANGLO SAO SEBASTIAO DA GRAMA Sp
SER CARDOSO SP SER ORINDIUVA Sp MAXI SELVIRIA MS
MAXI CIDADE GAUCHA PR SER PALMEIRA D'OESTE SP MAXI SERRA NEGRA SP
MAXI COLOMBIA SP MAXI PARANAPANEMA SP MAXI SERTANOPOLIS PR
SER COLOMBIA SP SER PEDERNEIRAS SP ANGLO SUD MENNUCCI SP
SER COLOMBO PR ANGLO PEDRANOPOLIS SP ANGLO SUZANAPOLIS SP
ANGLO DOBRADA SP ANGLO PEREIRA BARRETO SP SER TANABI SP
MAXI DOLCINOPOLIS SP MAXI PETROLINA DE GOIAS GO SER TREVISO SC
ANGLO FORTALEZA DE MINAS MG ANGLO PIRACICABA SP MAXI VALPARAISO Sp
MAXI GUAPIRAMA PR ANGLO PIRANGI Sp ANGLO VARGEM GRANDE DO SUL SP
MAXI GUARE( SP ANGLO PRATAPOLIS MG MAXI VIRADOURO SP
ANGLO IPIGUA SP ANGLO RAFARD SP MAXI VOTUPORANGA SP
ANGLO ITAPOLIS SP MAXI RIBEIRAO DOS iNDIOS SP SER VOTUPORANGA SP
ANGLO ITAPUI SP
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Visao Geral

m O Programa Nacional do Livro e do Material Didatico (PNLD) é destinado a avaliar e a disponibilizar obras didaticas, pedagdgicas e literdrias, entre outros materiais de apoio
a pratica educativa, de forma sistematica, regular e gratuita, as escolas publicas de educagdo basica das redes federal, estaduais, municipais e distrital e também as
instituicdes de educacgao infantil comunitarias, confessionais ou filantrépicas sem fins lucrativos e conveniadas com o Poder Publico

m  Com relagdo a compra e a distribuigdo dos materiais e livros didaticos selecionados pelo Ministério da Educagdo, no dmbito da Secretaria de Educagdo Basica (SEB), é
importante ressaltar que sdo de responsabilidade do Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educagdo (FNDE), cabendo a este 6rgdo também a logistica do provimento e
do remanejamento dos materiais didaticos para todas as escolas publicas do pais cadastradas no censo escolar

m O programa adquire obras em ciclos quadrienais, relativos as segmentagées do programa (Ensino Infantil, Ensino Fundamental Il e Ensino Médio). Adicionalmente, o
programa passou a adquirir obras anualmente para o Ensino Fundamental I. Ou seja, no primeiro ano de um ciclo sdo adquiridas obras destinadas ao Ensino Fundamental Il
e Ensino Fundamental I, no segundo ano do ciclo sdao adquiridas obras destinados ao Ensino Médio e Ensino Fundamental I, no terceiro ano do ciclo sdo adquiridas obras
destinadas ao Ensino Infantil e Ensino Fundamental | e no quarto ano do ciclo sdo adquiridas apenas obras destinadas ao Ensino Fundamental |

m  Osciclos quadrienais do PNLD causam flutuagdes nas receitas, custos, despesas e capital de giro de companhias participantes do programa, visto que o volume de vendas
varia anualmente.

PNLD 2019: Principais Topicos Evolugao do Nimero de Exemplares Distribuidos
Total de exemplares (# milhdes) (V)
A 4 fa
i =F .-
Escolas Alunos Numero de Valores (RS) 1539
Beneficiadas Beneficiados Exemplares da Aquisi¢do 1443 152,4 ’
128,6 126,1
Educacgdo Infantil 74,4 mil 5,4mi 0,6mi 9,8mi
Anos Iniciais do 92,5 mil 12,2mi 80,1mi 616,0mi
Ensino Fundamental
EDIAIEIICY 48,5 mil 10,6mi 24,5mi 224,5mi
Ensino Fundamental
Ensino Médio 20,2 mil 7,0mi 20,8mi 252,3mi

2015 2016 2017 2018 2019

33 Fonte: MEC e FNDE.
(1)  Os exemplares adquiridos em um ano sdo distribuidos no ano seguinte.
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Estimativa do Crescimento Real do Segmento de SETS

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E

"IPCA Educacao” 8% 8% 8% 9% 9% 7% 5%

(-) IPCA 6% 6% 6% 11% 6% 3% 4%

(=) Diferenca 2% 2% 2% -1% 2% 4% 1%

Média da Diferenca 2%

50% da Média da Diferenca \ 1%
Comentarios

= O IPCA Educagao refere-se a cesta de produtos relacionados a educagdo que compde o indice de IPCA. A cesta de produtos de educagao inclui i) cursos
regulares, ii) leitura, iii) papelaria e iv) cursos diversos, compreendendo o mercado de atuagdo da Companhia

= Avariacao do IPCA Educacdo tende a ser maior que o IPCA dado a dindmica de reajuste desse mercado, que tende a ser maior que a de outros setores da
economia brasileira que compdem o indice IPCA como: Artigos de residéncia, vestudrio e transportes. Além disso, a cesta da educagdo tem um peso
menor na composi¢do do indice IPCA

= Dentro do segmento de educagdo no Brasil, a Companhia enxerga o segmento de SETS como o mais sensivel a variagdo de preco (historicamente, as
variagOes de preco desse segmento sao préximas a 50% do IPCA Educagao

34 Fonte: Estudos internos da Companhia e IBGE.
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COGS: do inglés, Cost of Goods Sold, significa custo da mercadoria vendida
VWAP: do inglés, Volume Weighted Average Price, significa prego médio ponderado pelo volume de negociagdo
Holding: empresa que detém a posse de a¢es de outras empresas, geralmente denominadas subsidiarias

Beta: indice que mede o risco n3o diversificdvel de uma agdo. E um indice que mede a relagdo entre o retorno da agdo e o retorno do mercado. Desta forma, o prémio por risco serd sempre
multiplicado por este coeficiente, exigindo um prémio maior por risco quanto maior a variagdo da agdo em relagdo a carteira de mercado

M&A: do inglés, mergers and acquisitions, significa transagdes de compra e venda de participagdes societarias

3T18: terceiro trimestre de 2018 (periodo entre 1 de julho de 2018 a 30 de setembro de 2018)

4T18: quarto trimestre de 2018 (periodo entre 1 de outubro de 2018 a 31 de dezembro de 2018)

9M18: Nove primeiros meses de 2018 (periodo entre 1 de janeiro de 2018 a 30 de setembro de 2018)

9M17: Nove primeiros meses de 2017 (periodo entre 1 de janeiro de 2017 a 30 de setembro de 2017)

IPCA: é o indice de pregos do consumidor amplo, é um dos principais indices de inflagdo do Brasil

CPI: do inglés, Consumer Price Index, ou seja, € um dos principais indices de inflagdo dos EUA

Greenfield: abertura de novas unidades sem a necessidade de aquisicdo de empresa operacional

SEDU3: cédigo sob o qual as agdes ordinarias da Somos sdao negociadas na B3

MSCI: do inglés, Modern Index Strategy Indexes, um indice de prego de a¢des que busca contemplar o desempenho mundial do mercado mundial de a¢des
S&P500: indice de pregos das 500 maiores empresas que tém agdes ordinarias negociadas na NASDAC e na NYSE

WACC: do inglés, weighted average cost of capital, significa custo médio de capital ponderado, considerando tanto o custo da divida quanto o custo de capital préprio
Mid-year convention: convengdo na qual se assume que os fluxos de caixa de uma companhia concentram-se na metade de cada periodo
S&E: do inglés, sugar and etanol, que significa agucar e etanol

SETS: linha de negécio da Somos relacionada a Solugdes Educacionais para o Ensino Técnico e Superior

K-12: expressao da lingua inglesa que indica o ciclo educacional equivalente ao Ensino Fundamental | e Il e ao Ensino Médio

PNLD: Programa Nacional do Livro Didatico

INEP: Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira

PNADC: Pesquisa Nacional por Amostra de Disciplina Continua

OECD: do inglés, Organization for Economic Co-operation and Development, Organizagdo para a Cooperagao Econémica e Desenvolvimento
IDEB: indice de Desenvolvimento da Educacdo Basica

FCP: Fluxo de caixa na perpetuidade

CAGR: do inglés, Compounded Annual Growth Rate, Taxa de Crescimento Média Composta Anual

Yield: rendimento (tipicamente anual) de um ativo em dividendos ou juros, expressos como uma porcentagem da cotagdo do mesmo

Bankof America "\\/
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1. O Bank of America Merrill Lynch Banco Multiplo S.A. ("BofA Merrill Lynch, “BofAML” ou “N6s”) foi contratado pela Somos Educagdo S.A. ("Somos" ou “Companhia”), pela Saber Servigos Educacionais S.A. (“Saber”), pela
Editora e Distribuidora Educacional S.A. (“Editora”) e pela Kroton Educacional S.A. (“Kroton”) para preparar um laudo de avaliagdo (“Laudo”) referente a Companhia, no ambito da (i) oferta publica obrigatéria de aquisi¢do
pela Saber de agBes ordindrias da Somos devido a venda do controle da Companhia para a Saber, de acordo com o artigo 254-A da Lei n2 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades por
Acbes”); e (ii) em conjunto com o cancelamento do registro na Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) de companhia aberta da Somos na Categoria “A” e a consequente retirada da Companhia do Novo Mercado,
segmento especial de negociagdo da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”) (tal oferta publica de aquisi¢do, a “Transagdo”), de acordo com as regras estabelecidas pela Instrugdo da Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”)
n2 361, de 5 de margo de 2002, conforme alterada pelas Instrugdes da CVM n2 436, de 5 de julho de 2006, n2 480, de 7 de dezembro de 2009, n2 487, de 25 de novembro 2010 e n2 492, de 23 de fevereiro de 2011
(“Instrugdo CVM 361”).

2. Este Laudo foi preparado para uso exclusivo no contexto da Transagdo nos termos da Lei das Sociedades por Ag¢bes e da Instrugdo CVM 361 e atende aos requisitos e disposices da mesma, especialmente aqueles
constantes no Anexo Ill da Instru¢gdo CVM n2 361, e ndo deve ser utilizado para qualquer outra finalidade sem a autorizagdo prévia e por escrito do BofA Merrill Lynch. Este Laudo, incluindo as analises aqui presentes, (i)
ndo constitui uma recomendagdo para qualquer membro da administragdo, acionista da Somos ou qualquer outra pessoa, para alienar agdes ou sobre como votar ou agir em qualquer assunto relacionado a Transagdo, de
qualquer forma; e (ii) ndo podera ser utilizado para justificar o direito de voto de qualquer pessoa sobre qualquer assunto.

3. Esse Laudo n3o é, e ndo deve ser usado ou considerado como, (i) uma opinido ou perspectiva a respeito da equidade (financeira ou sobre sob qualquer outro aspecto) da Transagdo ou qualquer outra operagdo; (ii) uma
recomendagdo referente a qualquer aspecto da Transagdo ou qualquer outro assunto relacionado; (iii) um laudo de avaliagdo emitido para qualquer outro fim que ndo o previsto na Instrugdo CVM 361; ou (iv) uma
determinagdo do preco justo da Transagdo ou qualquer outra operagdo. Este Laudo ndo foi elaborado ou preparado para cumprir qualquer disposi¢cdo legal ou regulamentar do Brasil ou outros paises, exceto aquelas
aplicaveis a Transac3o, incluindo a apuragdo do preco justo da Companhia, nos termos do do 8§ 42 do art. 42 da Lei das Sociedades por A¢des.

4. Na preparagdo deste Laudo, BofA Merrill Lynch levou em consideragdo, dentre outras coisas, (i) informagdes publicas, tais como estudos financeiros, andlises, pesquisas, e critérios financeiros, econdmicos e de mercado
que consideramos relevantes; (ii) as estimativas e proje¢des de desempenho futuro, financeiro e operacional da Companhia discutidas com seus diretores e (iii) os documentos disponibilizados pela Companhia por escrito
ou abordados em discussdes com seus administradores. Na preparagdo deste Laudo, BofA Merrill Lynch realizou teleconferéncias e reunides com os membros da administragdo da Companhia para discutir determinadas
informagdes referentes a Somos. Observado o disposto no item 1l do Anexo Ill da Instrugdo CVM 361, somente aceitamos e utilizamos informag8es gerenciais, fornecidas pela Companhia ou por terceiros, que
consideramos consistentes.

5. BofA Merrill Lynch foi informado pela Companhia que todas as informagdes disponibilizadas para a preparagdo deste Laudo sdo razoaveis e verdadeiras, completas, suficiente, consistente e coerente, refletindo a
melhor estimativa e avaliagdes existentes no momento em que foram disponibilizadas. BofA Merrill Lynch ndo assume qualquer responsabilidade por verificar ou investigar de forma independente qualquer informagdo
(incluindo, sem limitagdo, informagdes recebidas de terceiros interessados) e estd autorizado a assumir que todas as informagdes utilizadas sdo verdadeiras e precisas em todos os aspectos relevantes e refletem a
condicdo financeira e perspectivas da Companhia durante o periodo relevante. Além disso, ndo fomos solicitados a realizar, e ndo realizamos, (i) a verificagdo independente de quaisquer informagdes ou de qualquer
documentagdo comprobatdria; (ii) uma auditoria das operagdes da Companhia ou qualquer outra entidade, (iii) verificagdo independente ou avaliagdo de quaisquer ativos ou passivos (incluindo, sem limitagdo, a qualquer
propriedade, ativo, ou contingéncia, obrigagdo ou financiamento nado contabilizados) da Somos ou qualquer outra entidade; (iv) uma avaliagdo da solvéncia, do valor justo sob a faléncia, a insolvéncia ou procedimentos
similares da Companhia ou qualquer outra entidade; ou (v) qualquer inspegdo fisica das propriedades, instalagdes ou ativos da Companhia ou qualquer outra entidade. O BofA Merrill Lynch assumiu que ndo ha obrigacGes
ndo divulgadas da, ou relacionadas a, Somos, ou qualquer outra entidade relevante. As andlises do BofA Merrill Lynch ndo consideram qualquer litigio atual ou potencial, reclamagdo, auditoria ou investigagdo que possa
envolver ou afetar a Somos ou da qual a Somos possa ser parte ou estar relacionada. Ndo somos uma firma de contabilidade e ndo prestamos servigos de contabilidade ou auditoria em relagdo a este Laudo, a Transagdo
ou a quaisquer outros aspectos. Ndo somos uma sociedade de advogados e ndo prestamos servigos legais, regulatérios, tributdrios ou fiscais em relagdo a este Laudo, a Transagdo ou a quaisquer outros aspectos.

6. Tendo em vista que as informagdes utilizadas incluem estimativas e projecées (incluindo, sem limitagdo, os assuntos tributarios e fiscais) do desempenho financeiro futuro disponibilizado ou revisado pela administragdo
da Companbhia, o BofA Merrill Lynch assumiu que tais estimativas e proje¢des foram razoavelmente preparadas com base nas melhores estimativas e proje¢es atualmente disponiveis para a administragdo da Companhia.
O BofA Merrill Lynch ndo expressa opinido ou analise de qualquer estimativa e projecdo ou de qualquer presungdo sobre os quais se baseia. Tais estimativas e proje¢des estdo inerentemente sujeitas a riscos e incertezas.
N3o ha garantia que os resultados futuros corresponderdo as estimativas e projecdes apresentadas pela Companhia e utilizadas como base nas analises do BofA Merrill Lynch para a elaboragdo deste Laudo, e as
diferencgas entre as estimativas, as projegdes e os resultados financeiros reais podem ser significativas. Resultados futuros também podem ser afetados por condi¢gbes mercadoldgicas, industriais e econdmicas e aspectos
operacionais. Além disso, o BofA Merrill Lynch ndo assume nenhuma responsabilidade no caso de os resultados futuros serem distintos dos resultados verificados pelas anélises do BofA Merrill Lynch, considerando que as
andlises contidas neste documento refletem incertezas e sdo baseadas em fatos, eventos e fatores que estdo além do controle do BofA Merrill Lynch.

7. 0 BofA Merrill Lynch, suas afiliadas e respectivos administradores, empregados, consultores, agentes ou representantes (em conjunto, “Representantes”) ndo prestam, e ndo prestardo, qualquer declaragdo, expressa ou
implicita, ou garantia relacionada a precisdo, veracidade, integridade, consisténcia, suficiéncia, razoabilidade ou completude das informagdes (incluindo projegdes e presungdes financeiras e operacionais e estimativas nas
quais tais proje¢des se basearam) utilizadas na elabora¢do deste e/ou contida neste Laudo. O BofA Merrill Lynch e seus Representantes ndo assumem nenhuma obrigacdo ou responsabilidade em relagdo a tais
informagdes para fins deste Laudo ou a quaisquer outros aspectos. Nada contido neste Laudo sera interpretado ou entendido como sendo uma declaragdo do BofA Merrill Lynch quanto ao passado, presente ou futuro.

8. Nés ndo expressamos nenhuma opinido ou provisdo a respeito, e confiamos nas andlises da Somos e seus consultores e outros representantes em relagdo a aspectos juridicos, regulatdrios, contabeis, fiscais e

semelhantes relacionados a Somos, incluindo, sem limitacdo, mudancas e impactos de aliquotas, leis, regulamentacgdes e politicas governamentais e legislativas aplicaveis a Somos, do qual entendemos que a Somos
obteve tal assessoramento conforme entendeu necessario e que o mesmo foi realizado por profissionais qualificados.
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9. A andlise do BofA Merrill Lynch reflete a Companhia em bases correntes (stand alone) e, portanto, ndo incluem beneficios ou perdas operacionais, fiscais ou de outra natureza, incluindo, sem limitagdo, eventual agio,
nem quaisquer sinergias, valor incremental ou custos, caso existam, que a Companhia possa auferir a partir da conclusdo da Transagdo, caso efetivada, ou de qualquer outra operagdo ou a quaisquer outros aspectos. Este
Laudo também ndo leva em conta eventuais ganhos ou perdas operacionais e financeiras que possam ocorrer posteriormente a Transagdo em fungdo das alteragdes comerciais em operagdes comerciais, existentes ou
ndo, envolvendo a Somos.

10. Assumimos que, desde a data da entrega das informagGes recebidas ou fornecidas até a data deste Laudo, a Companhia, sua administragdo ou outro representante ndo tém ciéncia de qualquer informagdo que
impacte materialmente o negdcio, a situagdo financeira, os ativos, passivos, as perspectivas de negdcio ou transagdes comerciais ou do numero de agdes emitidas pela Companhia, assim como ndo tém ciéncia de qualquer
outro fato significativo que pudesse alterar o seu desempenho futuro, as informagdes relevantes para este Laudo, ou torna-las incorretas ou imprecisas em quaisquer aspectos materiais ou que poderia causar um efeito
material neste Laudo.

11. Esse Laudo busca indicar aproximadamente o intervalo do valor econémico das agdes da Somos, na data-base utilizada em cada metodologia, nos termos da Instru¢gdo CVM 361, e ndo avalia qualquer termo, aspecto
ou implicagdo da Transagdo ou de qualquer contrato, acordo ou entendimento firmado com relagdo a Transacdo em relagdo a qualquer outro aspecto. N6s ndo expressamos nenhuma opinido ou perspectiva relativa aos
pregos a que os valores mobilidrios ou outros ativos da Somos (incluindo as agdes que sdo objeto da Transagdo) podem ser negociados em qualquer mercado de valores, a qualquer momento, ou podem ser vendidos ou
adquiridos em qualquer operagdo publica ou privada, a qualquer tempo. Acreditamos que nossa analise deve ser considerada como um todo e que a sele¢do de partes da nossa andlise e fatores especificos, sem
considerar toda a nossa analise e conclusdes, pode resultar em um entendimento incompleto e incorreto dos processos utilizados para nossas analises e conclusdes.

12. Este Laudo ndo expressa qualquer opinido ou provisdo do BofA Merrill Lynch relacionado aos méritos da Transagdo se comparada a outras estratégias comerciais que podem estar disponiveis para a Companbhia, seus
respectivos acionistas, ou qualquer outra pessoa, nem trata da eventual decisdo comercial para prosseguir, alterar ou aceitar a Transagdo. Este Laudo n3o foi elaborado para ser a Unica base de avaliagdo da Somos, de
qualquer participagdo societaria da Somos ou qualquer outra operagdo, e ndo inclui todas as informagdes que possam ser consideradas necessarias para este propodsito, e ndo é substituto da auditoria legal em relagdo a
qualquer operagdo. Os acionistas deverdo buscar aconselhamento de suas respectivas assessorias financeiras e outros assessores para determinar sobre a negocia¢do de suas a¢des na Transag¢do. O valor econémico
aproximado por agdo da Somos contido neste Laudo serve exclusivamente para a analise associada a Transagdo e ndo se aplica a qualquer outra questdo ou operagdo, presente ou futura, relativa a Companhia, sua
industria ou ao setor em que atua. Adicionalmente, o valor econémico aproximado por a¢do da Somos aqui mencionado ndo possui qualquer relagdo com os direitos, limitagdes ou outros aspectos atribuiveis aos valores
mobilidrios emitidos pela Somos, seja em virtude de controle, votagdo, ou, caso contrario, incluindo qualquer desconto de liquidez ou prémio de controle.

13. Exceto quando indicado, este Laudo foi necessariamente baseado em informagdes que foram disponibilizadas pela Companhia ao BofA Merrill Lynch, até esta data, e os aspectos abordados sdo passiveis de mudanga
como resultado de varios fatores, incluindo condi¢des de mercado, econémicas e outras condi¢des, bem como os negdcios e as perspectivas da Companbhia.

14. A Saber concordou em nos reembolsar pelas despesas assim como em nos indenizar por perdas, danos e despesas que possam surgir em decorréncia de nossa contratagdo. A remuneragdo que nos sera devida pela
preparagdo deste Laudo esta detalhada na pagina 6 deste Laudo intitulada informag&es sobre o Avaliador.

15. Este Laudo é de propriedade intelectual do BofA Merrill Lynch e ndo podera ser publicado, reproduzido, resumido, citado em quaisquer outros documentos publicos, copiado, divulgado ou distribuido, no todo ou em
parte, nem podera ser utilizado por terceiros sem o consentimento prévio e por escrito do BofA Merrill Lynch, exceto conforme requerido pela Lei das Sociedades por AgGes e pelas normas estabelecidas pela CVM. Caso
seja necessaria a sua divulgacdo de acordo com a lei aplicével, este Laudo somente poderad ser divulgado se reproduzido em seu conteldo integral, e qualquer descri¢do ou referéncia ao BofA Merrill Lynch devera ser em
uma forma aceitdvel pelo BofA Merrill Lynch.

16. O BofA Merrill Lynch ndo foi contratado para e ndo forneceu quaisquer conselhos ou servigos (além da entrega deste Laudo) em conexdo com, ou participou de qualquer discussdo ou negociagdo dos termos da
Transagdo ou de qualquer outra operagdo envolvendo a Somos, suas afiliadas, detentores de seus valores mobiliarios ou outros, e o BofA Merrill Lynch ndo expressou nenhuma opinido ou perspectivas quanto a tais
assuntos.
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17. Presungdes, estimativas, projecdes e metodologias podem ter sido utilizadas neste Laudo de maneira diferente daquelas apresentadas pelo BofA Merrill Lynch ou suas afiliadas em outras analises, relatérios, ou
publicagdes, as quais podem conter diferentes conclusdes daquelas apresentadas neste Laudo. Ao preparar este Laudo, ndo consideramos outras avaliagdes ou estimativas que podem ter sido realizadas pelo BofA Merrill
Lynch em relagdo a Somos ou qualquer entidade relacionada. Este Laudo pode n3o refletir informag¢des conhecidas por profissionais empregados em outras areas de negdcios do BofA Merrill Lynch.

18. O BofA Merrill Lynch e suas afiliadas prestaram no passado, prestam atualmente, e, podem prestar no futuro, servigos de investment banking, servigos bancdrios e outros servigos financeiros para a Companhia, Kroton,
Editora, Saber e/ou suas respectivas afiliadas, e recebeu ou podera receber no futuro compensagao pela prestagdo de tais servigos. O BofA Merrill Lynch é uma institui¢do financeira que presta uma variedade de servigos
financeiros e outros servigos relacionados a valores mobilidrios, corretagem e investment banking. No curso normal de suas atividades, o BofA Merrill Lynch pode adquirir, deter ou vender, por sua conta ou por conta e
ordem de seus clientes, agées, instrumentos de divida e outros valores mobilidrios, bem como instrumentos financeiros (incluindo empréstimos bancérios e outros financiamentos) da Companhia, da Kroton, da Editora, da
Saber, de quaisquer outras companhias que estejam envolvidas na Transagdo e das suas respectivas afiliadas, bem como fornecer servigos de investment banking e outros servigos financeiros para tais companhias e suas
afiliadas. Além disto, os profissionais de departamentos do BofA Merrill Lynch de andlise de valores mobilidrios (research) e de outros departamentos podem basear suas analises e publicagdes em diferentes presungdes
operacionais e mercadoldgicas e em diferentes metodologias quando comparadas com aquelas empregadas na preparagdo deste Laudo, de forma que os relatdrios de pesquisa e outras publicagdes preparados por eles
podem conter resultados diferentes daqueles aqui apresentados. O BofA Merrill Lynch adota politicas e procedimentos para preservar a independéncia de seus analistas de valores mobilidrios, os quais podem ter visdes
diferentes daquelas detidas pelo seu departamento de investment banking. O BofA Merrill Lynch também adota politicas e procedimentos para preservar a independéncia entre o departamento de investment banking e
demais dreas e departamentos do BofA Merrill Lynch, incluindo, mas ndo se limitando, ao asset management, mesa proprietdria de negociagdo de agdes, instrumentos de divida, valores mobilidrios e demais instrumentos
financeiros.

19. Estes materiais ndo constituem uma oferta ou solicitagdo de venda ou compra de quaisquer valores mobilidrios e ndo sdo um compromisso do BofA Merrill Lynch a fornecer ou conceder qualquer financiamento para a
Transagdo ou qualquer outra operagdo.

20. Os célculos financeiros incluidos neste Laudo podem n3o resultar sempre em um ndmero preciso, devido a arredondamentos.
21. Este Laudo foi preparado exclusivamente em portugués e, caso venha a ser traduzido para outro idioma, a versao em portugués devera prevalecer para todos os efeitos.
22. Os dados e informag&es considerados para a preparagdo deste Laudo foram atualizados até 14 de novembro de 2018. Conforme disposto no artigo 82, paragrafo 99, inciso Il da Instrugdo CVM 361 exceto se e conforme

exigido pela CVM na forma do artigo 82, 892, da Instrugdo CVM 361 ou exigido pela CVM ou B3, o BofA Merrill Lynch n3o assume nenhuma responsabilidade ou compromisso de atualizar, revisar ou reafirmar as
informag&es constantes do Laudo, que deve ser considerado a luz dos dados e informagdes existentes na mencionada data.
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Sao Paulo, 21 de Fevereiro de 2019

Bank of America Merrill Lynch Banco Multiplo S.A.
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