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Reinicio de cobertura

Retomamos cobertura de Vitru, nossa small cap favorita no setor de
educagao

Apods arecente ofertasubsequentede agdes, na qual a companhiacaptou
R$ 203,5 milhées, retomamos nossa cobertura de Vitru com
recomendacdo de COMPRA e novo precgo-alvo para o final de 2026 de
R$ 21 poragéo, o que implica potencial de valorizagdo de 51%. De foma
geral, continuamos enxergando o ativo como significativamente
descontado, negociando a apenas 4,5x P/L estimado para 2026 e
oferecendo yield de fluxo de caixa para o acionista superior a 18% neste
ano. A Vitru continua sendo nossa empresa favorita entre as companhias
small caps sob nossa cobertura no setor de educacao.

Tendéncias de fluxo de caixa amplamente preservadas;
desalavancagem segue no foco

Desde a fusdo com a Unicesumar, a Vitru vem integrando
consistentemente o ativo, capturando sinergias e melhorando seus
indicadores operacionais. Essa estratégia tem gerado beneficios em
diversas frentes: margens mais elevadas, melhor retengdo de alunos,
ganhos de participagdo de mercado e geragéao resiliente de fluxo de caixa,
acompanhada por desalavancagem continua. De forma geral,
acreditamos que essas tendéncias devem continuar sendo os principais
catalisadores da tese. Nao entendemos o recente aumento de capital
como uma necessidade urgente de financiamento. Pelo contrario,
enxergamos a operagdo como uma iniciativa voltada ao aumento da
flexibilidade financeira, refor¢gando a desalavancagem e financiando
investimentos adicionais direcionados a estratégia de super hubs de
cursos online da companhia (R$ 40 milhées ao longo dos préximos dois
anos), além de iniciativas de gestao de passivos.

Valuation 2024 2025 2026E 2027E 2028E
RolC (EBIT) % 9,6 12,1 126 11,7 11,8
EV/EBITDA 4,7 5,0 4,0 3,9 3,5
PIL 3,1 5,6 46 3,4 3,5
Dividend Yield % 0,3 0,1 0,0 11,8 4.4
Resumo Financeiro (US$ milhées) 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Receita 2142 2259 2371 2490 2.595
EBITDA 664 813 885 879 878
Lucro Liquido 300 380 449 603 588
LPA (R$) 2,00 254 300 403 3,92
DPA liquido (R$) 002 002 000 164 0,61
Divida Liquida/Caixa (2.227) (1.970) (1.503) (1.334) (961)

Fonte: relatérios da empresa, estimativas da Bovespa, BTG Pactual S.A. / Avaliagdes: com base na
ultima cotacdo da agéo do ano; (E) com base na cotagao de 25 de maio de 2026.
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Ciclo recente de captagado trouxe otimismo adicional

Desde o0 ano passado, a principal preocupagédo dos investidores em
relacdo a tesede investimento da Vitru esteve relacionada ao novo marco
regulatério para cursos online no Brasil. As mudangas incluiram a
proibicdo da oferta de determinados cursos de graduagédo na modalidade
de cursos online, como licenciaturas, engenharia, enfermagem e outros
programas relacionados a saude. Dada a elevada exposi¢éo da Vitru a
cursos onling, havia preocupacgao sobre a capacidade da companhia de
reter esses estudantes por meio da sua oferta hibrida. Entretanto,
acreditamos que o ciclo recente de captacgao trouxe sinais positivosnesse
sentido. Vale destacar que este foi o primeiro ciclo ja realizado sob as
novas regras regulatorias, e a companhia registrou apenas uma pequena
queda na captagdo de novos alunos (-3% a/a pelo critério antigo).
Excluindo enfermagem, a captagao teria apresentado crescimento de 1%
al/a. Mais importante, as receitas provenientes da captagédo continuaram
crescendo a/a, impulsionadas porum mix mais favoravel de estudantes
hibridos. Atualmente, os cursos hibridos representam 44% da receita, os
cursos online 27%, enquanto medicinaresponde por 14%, permanecendo
um segmento resiliente.

Estratégia de super hubs deve ajudar a compensar desafios
regulatoérios

Apesar da recente proibigao dos cursos de enfermagem na modalidade
de cursos online, que anteriormente representavam aproximadamente
4% da base de graduagéao da Vitru, uma decisao recente publicada pelo
Ministério da Educacéo deve aliviar parte do impacto das restricbes sobre
a oferta desses cursos. Mais especificamente, o Ministério passou a
permitir que determinadas instituicdes convertam grandes polos de
cursos online com infraestrutura robusta em centros presenciais aptos a
oferecer esses programas por meio da chamada estratégia de super
hubs. Até o momento, 13 hubs da Vitru ja foram aprovados dentro desse
modelo, enquanto outros 22 ainda aguardam aprovagao. Emnossaviséo,
essa iniciativapoderepresentar um importante fatorde compensagao nos
proximos ciclos de captagao, ajudando a mitigar parte da pressao sobre
volumes decorrente das restricdes em enfermagem. De forma geral,
acreditamos que a Vitru esta relativamente bem-posicionada para se
adaptar ao novo ambiente regulatorio, dada sua escala, qualidade de
infraestrutura e presenca nacional.

Fluxo de caixa para o acionista deve melhorar apos a simplificagao
societaria

Além do melhor momento operacional, mesmo sob 0 novo marco
regulatério, destacamos que a recente simplificagdo societaria deve
proporcionar melhorias na geragao de fluxo de caixa para o acionista. A
companhia concluiu recentemente a incorporagao da entidade juridica da
Unicesumar pela Vitru, passando a se beneficiar da amortizagdo do agio
e reduzindo de forma relevante sua aliquota efetiva de imposto. Como
referéncia, a Vitru pagou aproximadamente R$ 70 milhdes em imposto de
renda durante 2025, enquanto estimamos que esse valor possa cair para
aproximadamente R$ 15 milhdes a R$ 20 milhdes anuais nos proximos
anos. Nao poracaso, no primeiro trimestre de 2026 a companhiaregistrou
geracao de fluxo de caixa para o acionista de R$ 244 milhdes, o que
implica um fluxo de caixa anualizado dos Ultimos 12 meses de R$ 410
milhdes, equivalente a um yield de 27%, em linha com nossa estimativa
de yield superior a 18% para 2026. Em outras palavras, a simplificagdo
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societaria reduziu de forma relevante os riscos associados a geragao
futura de fluxo de caixa da companhia.

Continua sendo nossa small cap favorita em educagao; ha espago
para expansao de multiplos

A Vitru segue reduzindo alavancagem, gerando solido fluxo de caixa,
administrando de forma eficiente a transicéo regulatéria e capturando
ganhos adicionais de lucro liquido decorrentes da reorganizagcéo
societaria recente. Gostamos da tese porque a agdo negocia a apenas
4,5x P/L estimado para 2026, ao mesmo tempo em que oferece yield de
fluxo de caixa para o acionista superior a 20%, um multiplo que
consideramos bastante atrativo para uma companhia que ainda
apresenta fundamentos de crescimento de LPA. Além disso, uma das
principais criticas historicas dos investidores, relacionada a baixa liquidez
das acdes, parece ter sido parcialmente resolvida apés a oferta
subsequente recente. O volume médio diario negociado avangou para
aproximadamente US$ 2,5 milhGes pordia, ante aproximadamente US$
1,5 milhdo anteriormente. A medida que a companhia continue
entregando melhora operacional, acreditamos que a liquidez também
devera continuar evoluindo, especialmente se a agdo seguir
apresentando expansao de multiplos e aumento de valor de mercado.

Grafico 1: Divida liquida e divida liquida/EBITDA da Vitru
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Grafico 2: Composicao da receita liquida da Vitru por modalidade de ensino (primeiro trimestre de 2026)
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Grafico 3: Base de alunos da Vitru por curso
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Grafico 4: Fluxo de caixa para o acionista da Vitru (fluxo de caixa operacional - capex - despesas financeiras)
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Grafico 5: Volume médio diario negociado em 30 dias da Vitru (US$ milhdes)
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Informacdes Importantes

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

Certificado do Analista

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

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

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

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

Disclaimer Global

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

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

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

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

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

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

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

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

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

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

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

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

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

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