Anima Educacio

BTG Pactual Equity Research
Educacéao

Resultados do 2T26

Resultados operacionais melhores; margem EBITDA sobe 200
pontos-base al/a

A Anima reportou resultados do 2T melhores do que o esperado. Os
ndmeros foram limpos (sem itens ndo recorrentes) e apresentaram uma
recuperagao relevante nas margens operacionais. Mais precisamente, a
receita liquida cresceu 4% a/a, para R$1,05 bilhdo, 4% acima das nossas
expectativas. O EBITDA ajustado ex-IFRS16 aumentou solidos 12% a/a,
para R$315 milhdes, superando nossa estimativa em 12% e resultando
em uma solidamargemde 30% (+200 pontos-base a/a; +220 pontos-base
vs. estimativa do BTG), mais do que compensando a contragdo de
margem observada no 1T e levando as margens do primeiro semestre de
2026 a expandir 40 pontos-base a/a, para 31,8%. Na sequéncia, as
despesas financeiras liquidas aumentaram 10% a/a, para R$207 milhGes,
13% pior do que nossa projegéo. Ainda assim, o lucro liquido contabil
apdés minoritarios atingiu R$29 milhdes (vs. R$9,5 milhdes no 2T25),
enquanto o lucro liquido ajustado (excluindo amortizagdo de mais-valia e
itens ndo recorrentes) cresceu 31% a/a, para R$39 milhdes, acima da
nossa estimativa em 37%.

Inspirali como o principal catalisador de crescimento

A receita liquida da Anima Core cresceu 4% ala, para R$554 milhges,
enquanto o lucro operacional caiu 9%, para R$194 milhGes, com
contracdo de margem de 490 pontos-base. Abasedealunos do core caiu
4% ala, para 201 milalunos (-3% em graduagao), o que significaqueuma
maior capacidade de precificagdo (+9% a/a consolidado; +7% em
graduacédo) mais do que compensou a base menor. A Inspirali entregou
um trimestre mais forte, com receita liquida em alta de 10% a/a, para
R$414 milhdes. O crescimento foi impulsionado por uma expanséo de
3,5% na base de alunos de graduacao, enquanto o ticket médio de
medicina expandiu 6,5% a/a. O lucro operacional dalnspirali cresceu 28%
ala, para R$227 milhdes, com margens expandindo um solido 800 pontos-
base, para 54,8%. No segmento digital, a receita liquida caiu 14% al/a,
para R$82 milhdes.

Valuation 12/2023 12/2024 |12/2025E 12/2026E 12/2027E
RolC (EBIT) % 7,3 11,9 14,6 15,0 15,4
EV/EBITDA 5,6 3,6 3,8 3,3 3.1
P/L (44,9) 3,4 7,0 3,6 3,2
Dividend Yield Liquido % 4.5 38,6 5,3 7,9 9,2
Financeiro (R$mn) 12/2023 12/2024 |12/2025E 12/2026E 12/2027E
Receitas (R$mn) 3.733 3.802 4.024 4172 4.504
EBITDA (R$mn) 1.066 1.313 1.438 1.494 1.564
Lucro Liquido (R$mn) 40) 187 190 226 256
LPA (R$) (0,10) 0,46 0,47 0,56 0,63
DPA Liquido (R$) 0,20 0,61 0,18 0,16 0,19
Divida Liquida/Caixa (R$mn) (4.210) (4.152)  (4.077) (4.093) (3.986)

Fonte: relatérios da empresa e estimativas do BTG Pactual. Avaliagdes: com base na ultima cotagdoda agdo
do ano; (E) com base na cotagéo de 14 de agosto de 2026.
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Fluxo de caixa operacional livre levemente menor a/a; alavancagem
estavel em 2,4x

A Anima registrou fluxo de caixa operacional (ap6s capex) de R$150
milhdes no 2T, levemente abaixo dos R$157 milhdes no 2T25, refletindo
uma dindmica de capital de giro pior, enquanto o capex ficou amplamente
estavel a/a, em R$49 milhdes. Apds o pagamento de juros, o fluxo de
caixa livre para o acionista (FCFE) foi negativo em R$94 milhdes no
trimestre. No primeiro semestre de 2026, totalizou R$108 milhdes, ante
R$154 milhdes no primeiro semestre de 2025. Apos R$54 milhdes em
dividendos pagos, a divida liquida (ex-leasing) subiu R$96 milhGes tf,
para R$3,0 bilhdes, enquanto a alavancagem permaneceu amplamente
estavel em 2,4x Divida liquida/EBITDA dos ultimos doze meses (vs. 2,4x
no 1T).

Neutro; tendéncias melhores, mas alocagao de capital segue sendo
uma preocupacgao

No geral, achamos que os resultados do 2T da Anima foram sélidos, com
desempenho operacional melhor do que o esperado. O trimestre também
reforgcou a capacidade da companhia de sustentar a rentabilidade mesmo
em um ambiente regulatorio mais desafiador. Dito isso, embora as
tendéncias operacionais permanegcam construtivas, ainda vemos
visibilidade limitada sobre como a companhia ira alocar capital daqui para
frente ap6s a aquisi¢édo daFMU, anunciada recentemente, o que adiciona
incerteza em torno da desalavancagem futura e dos retornos aos
acionistas. Dessa forma, mantemos nossa recomendacao Neutra.
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Tabela 1: Anima - Resultados do 2T (Financeiro)

DRE (R$ milhoes) 2T26A 2T26E 2T25A 1T26A A/E a/a T/T
Receita liquida 1.050,0 1.013,5 1.005,3 1.120,4 3,6% 4,4% -6,3%
Custo dos servigos prestados (COSS) (365,5) (360,7) (356,2) (311,8) 1,3% 2,6% 17,2%
Lucro bruto (caixa) 684,5 652,8 649,2 808,6 4,9% 5,4% -15,3%
Margem bruta 65,2% 64,4% 64,5% 72,1% 0,8 p.p. 0,7p.p. -69p.p.
F’g;?g)as comvendas, gerais e administativas (S8 (235.9)  (221,4)  (217,1)  (3051)  65%  87%  -22,7%
Outras despesas 5.8 (5,1) (12,3) (2,6) -214,5% -147,3% -320,3%
Despesas corporativas (78,4) (74,0) (75,4) (64,1) 6,0% 3,9% 22,3%
Itens ndo recorrentes (0,7) 0,0 (4,4) (7,8) - -84,2% -91,0%
EBITDA 375,3 352,3 340,0 428,9 6,5% 10,4% -12,5%
Margem EBITDA 35,7% 34,8% 33,8% 38,3% 1,0p.p. 19pp. -25p.p.
Resultado financeiro operacional 7.8 9,1 7.8 13,9 -14,5% 0,3% -43,9%
EBITDA ajustado (ANIM) 383,8 361,4 352,2 450,7 6,2% 9,0% -14,8%
Margem EBITDA ajustada 36,6% 35,7% 35,0% 40,2% 09pp. L5p.p. -3,7p.p.
Custos de locacéo (68,9) (79,8) (70,9) (74,7) -13,7% -2,8% -7,8%
EBITDA ajustado (ANIM) - ex IFRS16 314,9 281,6 281,3 376,0 11,8% 11,9% -16,2%
Margem EBITDA ajustada 30,0% 27,8% 28,0% 33,6% 22pp. 20pp. -36p.p.
Depreciagdo e amortizagao (99,7)  (119,0) (109,7) (102,8) -16,2%  -9,1% -3,0%
Resultado de equivaléncia patrimonial (1,6) 0,0 (1,6) (0,5) - 00p.p. 22p.p.
EBIT 274,0 233,2 228,7 325,6 17,5% 19,8% -15,9%
Resultado financeiro liquido (206,8) (183,0) (188,9) (185,3) 13,0% 9,5% 11,6%
EBT 67,2 50,2 39,8 140,3 33,9% 69,0% -52,1%
Impostos sobre o lucro (0,8) (1,5) (2,8) (1,3) - -71,9% -40,4%
Lucro liquido 66,4 48,7 36,9 139,0 36,4% 79,8% -52,2%
Participacdo dos minoritarios (37,3) (38,5) (27.,4) (32,7) -3,1% 36,2% 13,9%
Lucro liquido apés minoritarios 29,1 10,2 9,5 106,2 - - -
Itens néo recorrentes (EBITDA) 0,1 0,0 4,4 7,8 - 97,7%  -98,7%
Amortizagdo de valor adicionado 9,4 18,0 15,4 11,8 -47,8%  -39,1% -20,4%
Outros ndo recorrentes 0,0 0,0 0,0 0,0 -

Lucro liquido ajustado ex-minoritarios 38,6 28,2 29,4 125,9 36,9% 31,3% -69,3%

Margem liquida ajustada ex-minoritérios 3,7% 2,8% 2,9% 11,2% 09p.p. 08p.p. -7,6p.p.

Outros Financeiros (R$ milhoes)

Capex 54,5 50,7 47,4 54,4 7,5% 15,0% 0,2%
% da receita liquida 5.2% 5,0% 4,7% 4,9% 0,2 p.p. 0,5p.p. 0,3p.p.
Dividendos 54,0 21,4 41,4 0,0 - - -
Divida liquida ex-IFRS16 (ANIM) 3.022,3 2.954,1 3.005,9 2.925,9 2,3% 0,5% 3,3%
Empréstimos e financiamentos 4.672,3 4.571,2 4.293,8 4.540,9 2,2% 8,8% 2,9%
M&A 153,3 83,4 156,4 1429 83,7% -2,0% 7.3%
Caixa e equivalentes de caixa 1.803,3 1.700,5 1.444,3 1.757.9 6,0% 24,9% 2,6%
Divida liquida / EBITDA ajustado (pré-forma, ANIMA) 2,4x 2,4x 2,7x 2,4x -0,3% -9,4% 0,8%

Fonte: ANIMA, BTG Pactual.
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Tabela 2: Anima - Resultados do 2T (Operacional)
Receita liquida por segmento (R$ milhdes) | 2T26A | 2T26E | 2T25A 1T26A A/E a/a 7T

Receita liquida - Educagdo Académica 998,1 952,7 963,5 1.069,4 3,9% 4,9% -1,4%
Anima Core - Presencial 3314 317,8 3113 652,3 4,1% 6,5% -152%
Ensino a Distancia - Parceiro Terceiro Robo 86,3 63,8 75,6 52,7 44% -12,3% 25,6%
Inspirali - Graduag@o 292,4 371,5 354,4 3834 -51% 10,7% 03%
Receita liquida - Lifelong Learning 59,9 60,8 61,8 51,0 -1,5% -3,1% 17,5%
Base de Alunos (mil) 2T26A 2T26E PAPLY.N 1T26A A/E a/a T
Base de Alunos - Educagdo Académica 304,1 313,2 3217 315,1 -29% -4,1% -3,5%
Anima Core - Presencial 192,1 199,5 201,8 203,0 -3,7%  -4.8%  -5,6%
Ensino a Distancia 56,2 101,1 102,7 93,6 -43% -30,3% 3,0%

12,6 12,6 12,2 12,6 00% 3,3% 0,0%
46,0 47,0 48,1 46,5 -6,3% -4,6% -54%

Inspirali - Graduagéo

Lifelong Learning

Fonte: ANIMA, BTG Pactual.
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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 conteudo 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 recomendagdes 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
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ousuas afiliadas. Quando aplicavel, o analis ta responsavel por esterelatério, certificado de acordo com a regulamentagéo
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 sob as 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 jurisdigdo 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 legislagio e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacao aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outraforma, constitui uma recomendac&o pessoal. E publicado apenas parafins informativos, ndo constitui um andncio e
ndo deve ser interpretado comouma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquervalores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdig&o.

Os pregos nesterelatério sdo considerados confidveis na data em que este relatério foi emitidoe sdo derivados de um ou mais dos seguintes: (i) fontes conforme expres samente
especificadas ao lado dos dados relevantes; (ii) o prego cotadono principal mercado regulamentado para ovalor mabiliario 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 confidveis na data em
que este relatdrio foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. Nenhuma representagédo ou garantia, expressa ou implicita, € fornecida em relagéo
a precisdo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagdo as informagdes relativas ao BancoBTG 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 prépriainvestigagéo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixarde tomar qualquer agéo em relagdo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. 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 préprio julgamento. As opinides,
estimativas e projegdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteidodeste relatdrio 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 denegdcios ou grupos doBTG Pactual em decormréncia
da utilizagado 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 e/ou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerdo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdoapenas indicativos e estao 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. Suposi¢des diferentes podem resultar em resultados substanciamente diferentes. O(s) analista(s)responsével(is) pela elaboragcao deste 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 informagdes 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 remuneragao pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment
Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagéo.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem ndo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigées ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sao 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 relatdrio, e o leitor
deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situagéo 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 relatério.

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 prestagdo de servicos 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 quandoisso
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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