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Novo Marco Regulatorio do MEC

Decreto publicado: novo marco regulatério para o ensino superior
O Ministério da Educacéao (MEC) anunciou hoje o novo marco regulatério
para os cursos de ensino superior, tema que vinha sendo discutido ha
guase um ano. O novo regulamento reconhece oficialmente os cursos
hibridos como modalidade de ensino superior, estabelece a
obrigatoriedade de aulas sincronas (isto é, ao vivo) tanto para 0s cursos
hibridos quanto para os de ensino a distancia (EAD), e altera a carga
horaria obrigatdria entre atividades presenciais, online e sincronas em
cada modalidade. Vale lembrar que o decreto ja4 era amplamente
esperado, pois chegou a ser publicado no site oficial do MEC no domingo
atarde, sendo retirado poucas horas depois. O antncio oficial, no entanto,
trouxe esclarecimentos adicionais, como o prazo paraimplementacéo das
mudancas e a exigéncia de oferta exclusivamente presencial para
determinados cursos.

EAD: mais contelldo ao vivo e restricdes maiores para cursos de
saude e licenciatura

Cursos de saude e licenciatura ndo poderdo mais ser oferecidos
exclusivamente na modalidade EAD. Esses programas deverdo ser
ofertados em formato presencial ou hibrido. Além disso, cursos de
enfermagem e odontologia (assim como medicina, direito e psicologia)
passardo a ser autorizados apenas em formato totalmente presencial.
Apesar de esperado, trata-se de uma mudanca relevante — atualmente,
mais de 20% da base de alunos de EAD esta matriculada em cursos de
licenciatura, enfermagem ou educacdo fisica. Também foram
estabelecidas novas regras de distribuicdo de contetdo: 80% das
atividades poderao ser online assincronas, 10% deverdo ser presenciais
e 10% sincronas (ao vivo). Estaultimaexigénciaé uma novidade edevera
pressionar os custos com corpo docente. Além disso, os polos de apoio
presencial do EAD passardo a ser fiscalizados.

Plataformas white-label possivelmente proibidas; pequenos
operadores devem sofrer

Nossa avaliag&o preliminar € que o0 novo marco tende a vedar o uso de
plataformas white-label, exigindo que todo o contelddo seja produzdo
internamente pelas instituicbes, semterceirizagdo. Pequenos operadores,
gue representam uma parcela minoritaria do segmento EAD, devem
enfrentar maiores dificuldades para manter sua presenca no setor.

Nova modalidade hibrida também exigira conteddo ao vivo

O MEC oficializa agora os cursos hibridos como nova modalidade do
ensino superior. Segundo o decreto, pelo menos 30% das atividades
deverdo ser presenciais (em campus ou polos), no minimo 20% deverao
ser sincronas (ao vivo) e até 50% poderdo ser assincronas (totalmente
online). Observamos que o texto ndo menciona exigéncia minima de
propor¢cao entre tutores e alunos para esses cursos hibridos.
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Cursos presenciais: reducédo da carga online

No que se refere aos cursos presenciais, o decreto determina que 70%
das atividades sejam presenciais (em sala de aula ou estagio), com até
30% online — umareducéo em relacao aos 40% anteriormente permitidos.
As aulas ao vivo deverédo serlimitadas a 70 alunos porturma e ministradas
por professores com titulagdo académica adequada. Entendemos que 0s
cursos de licenciatura, que deveréo ter ao menos 50% de sua carga em
formato presencial, passardo a ser oferecidos nas modalidades
presencial e hibrida.

Prazos para implementacdo das mudancas

As novas regras serdo implementadas de forma gradual, com prazo de
até dois anos para que as instituicdes se adequem integralmente, a contar
do anuncio de hoje. Segundo o decreto, o ministro da Educacao devera
anunciar em breve os detalhes da transicdo. Estudantes atualmente
matriculados em cursos EAD poderdo concluir sua formacédo sob as
regras vigentes. Essatransicdo gradual deve mitigar os impactos iniciais.

Apesar de esperadas, as mudancas sdo negativas para o setor
Embora amplamente antecipadas (arevisdo do EAD vem sendo debatida
ha mais de um ano) e com transicdo escalonada (ainda sem todos os
detalhes), 0 novo marco tende a ser negativo para o setor. Eleva 0s custos
com corpo docente em um segmento que historicamente enfrenta
dificuldades para repassar a inflagdo aos precos das mensalidades.
Instituicbes mais expostas ao EAD devem ser mais impactadas. Vale
lembrar que as empresas listadas possuem maior participacao relativa no
EAD (67% de participacdo de mercado), frente a 32% nos cursos
presenciais. Assim, além do aumento de custos, essas instituicdes
poderdo enfrentar dificuldades para manter parte da base de alunos ao
longo do tempo. Por outro lado, para empresas com baixa exposi¢céo ao
EAD, como a Anima, os impactos tendem a ser limitados, podendo até
beneficiara companhiade formarelativa. Esperamos calcularos impactos
com mais precisdo a medida que compreendermos melhor o novo marco
regulatério junto as empresas.

Tabela 1: Participacdo de mercado no segmento privado presencial (total de alunos)

Onsite Private 2015 2016 2017

YDUQS

Anima Educacio

2018 2019 r{1ri] 2021 2022

Cogna

SER Educacional 3% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 5%
Cruzeiro do Sul 2% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 4% 4% 5%
Unip 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 4% 4% 3%
Uninove 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Afya 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2%
Whitney 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Vitru 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Uninter 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Others 61% 60% 60% 59% 59% 59% 58% 60% 60% 62%

Fonte: INEP e BTG Pactual
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Tabela 2: Participacdo de mercado no segmento de DL privado (total de alunos)

DL Private 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Vitru 10% 10% 10% 12% 14% 17% 19% 22% 25% 24%
Cogna 23% 21% 18% 18% 18% 17%
YDUQS 8% 8% 1% 8% 8% 8% 12% 13% 11% 12%
Cruzeiro do Sul 3% 4% 5% 6% 6% 7% 6% 6% 6% 6%
Unip 8% 9% 9% 9% 10% 10% 9% 7% 5% 4%
Uninter 8% 9% 9% 9% 9% 7% 6% 6% 5% 5%
Anima Educacéo 2% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 3% 3% 3%
SER Educacional 1% 2% 2% 3% 3% 3% 4% 3% 3% 3%
Uninove 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 1% 1%
Whitney 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Afya 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Others 24% 21% 20% 21% 22% 22% 21% 21% 22% 23%

Fonte: INEP e BTG Pactual

Gréfico 1: 2023 - Distribuicdo da base de alunos EAD por curso (%)
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Figura 1: Distribuicdo do mix de alunos presenciais e EAD
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Figura 2: Exposicéo acursos de ensino adistancia (em % de alunos EAD)
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Informagdes Importantes

Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficas 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 contetido 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 mobiliarios ou emissores, e tais recomendacgdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(i) nenhuma parte de sua remuneragao foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados
ao preco de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneracdo 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 analista responsavel por esterelatério, certificado de acordo com a regulamentagéo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e ser 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 jurisdicio de disponibiliza-lo a vocé. Antes de 1&-
lo, vocé deve se certificar de que 0 BTG Pactual tem permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagéo 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 recomendag&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 jurisdigéo.

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 preco 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 séo consideradas confidveis na dataem que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representacéo ougarantia, expressa ou implicita, é fornecida em relacéo apreciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagéo
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S. A, suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaracdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépriainvestigagcdo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixarde tomar qualquer agéo em relagao aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucras, nem compartilharé com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitaraqualquer responsabilidade por quaisquerperdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e 0s investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual nédo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta
agindo na qualidade de fiduciario. O relatério n&o deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides,
estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetdodeste 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 decomréncia
da utilizag&o de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o0 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 apre sentadas. Quaisquer opinifes, estimatvas e
projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representagéo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiras sdoapenas indicativos e estdo sujitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisainiciara, atualizara e encenara
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
suposigcdes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéodeste 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 informacoes de mercado. O BTG Pactua néo
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 remuneragdo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragcéo (ndo incluindo banco de investimento). A
remuneracgao 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 negociagéo.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opg¢es, produtos
derivativos e futuros ndo sao adequados para todos os investidores, e a negociagao desses instrumentos 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 condicdes 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, umaalteragéo
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 relatdrio ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situacao financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconselhamento 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, execugéo de negécios 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 precos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e néo representam avaliagdes de titulos individ uais ou outros instrumentos. N&o ha
representagao de que qualquer transag&o possa ou nao ter sido afetada a esses precos e quaisquer precos néo refletem necessariamente os livros e registros intemos do
BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseadas em certas suposi¢des. 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 0o BTG Pactual ndo aceita qualquerresponsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatdrio estdo disponiveis mediante solicitaco.
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 financeiras e relacionados, incluindoservigos bancéarios, 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 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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