4.1 Descri¢Bes dos fatores de risco
a. Relacionados a Companhia

Resultado de aquisi¢des de empresas e parte de nossa estratégia de crescimento estd baseada
na continuidade destas aquisicBes. As aquisicdes e reorganizacBes societdrias que
promovemos em nossas sociedades apresentam muitos riscos que poderdo afetar
adversamente as nossas operagdes e receitas.

Podemos adquirir ou investir em empresas ou negdcios complementares como parte de nossa
estratégia para expandir nossas operagdes, inclusive por meio de aquisicdes ou investimentos
que possam ser de relevancia estratégica. O sucesso de uma aquisicdo ou investimento
dependerd de nossa capacidade de fazer avaliagBes precisas com relacdo as operacdes,
potencial de crescimento, integracdo e outros fatores relacionados a esse negoécio. Dessa forma,
ndo podemos garantir que nossas aquisicdes ou investimentos produzirdo os resultados que
esperamos quando celebramos ou concluimos uma determinada transacao.

Qualquer aquisicdo ou investimento envolve uma série de riscos e desafios que podem afetar
adversamente nossos negocios, inclusive devido a falha de tal aquisicdo em contribuir com
nossa estratégia comercial ou melhorar nossa imagem. Podemos ndo conseguir gerar 0s
retornos e sinergias esperados para nossos investimentos. Além disso, a amortiza¢ao dos ativos
intangiveis adquiridos pode diminuir nosso lucro liquido e potenciais dividendos.

Podemos, também, enfrentar desafios na integracdo de empresas adquiridas, o que pode
resultar no desvio de nosso capital e na atencao de nossa administracdo de outros problemas
e oportunidades de negdécios. Podemos ndo conseguir criar e implementar controles,
procedimentos e politicas uniformes e eficazes, e podemos incorrer em custos acrescidos para
a integracdo de sistemas, pessoas, métodos de distribuicdo ou procedimentos operacionais.
Ainda, podemos ndo conseguir integrar tecnologias de negdcios adquiridos ou reter clientes,
executivos e funciondrios importantes dos negdécios adquiridos.

Adicionalmente, podemos enfrentar desafios na integracdo de funcionarios que trabalham em
diferentes geografias e que podem estar acostumados a diferentes culturas corporativas, o que
resultaria em relac8es tensas entre o pessoal existente e o novo. Também podemos enfrentar
desafios na negociagdo de acordos de negociacdo coletiva favoraveis com sindicatos devido a
diferencas nos procedimentos de negociacdo usados em diferentes regides. Finalmente,
podemos realizar aquisicdes onde adquirimos uma participacdo majoritaria nessa aquisicao,
mas com investidores minoritdrios significativos, ou podemos nos tornar investidores
minoritarios em determinadas operac8es, em que nossa capacidade de controlar e gerenciar
efetivamente os negdécios pode ser limitada. Se ndo formos capazes de gerenciar o crescimento
por meio de aquisi¢cdes, nossa condicdo financeira e de negdcios podera ser materialmente
adversa.

As aquisicbes, ainda, podem estar sujeitas a aprovacdo do Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica do Brasil (CADE) ou de outras autoridades reguladoras, caso excedam a receita bruta
anual de R$ 75 milh8es. Nesses casos, o CADE pode ndo aprovar nossas aquisi¢cdes ou pode
condicionar a aprovacdo de nossas aquisicdes a alienacdo de certas operacdes ou pode impor
outras restricdes as operacdes e negocios. A falta de aprovacdo do CADE ou de outras
autoridades reguladoras para aquisi¢c8es futuras ou quaisquer aprovac8es condicionais de
aquisicdes futuras podem resultar em despesas que podem afetar adversamente Nossos
resultados operacionais e situacdo financeira.



Podemos enfrentar responsabilidades por contingéncias em decorréncia de nossas aquisi¢oes
que ndo tenham sido identificadas antes da aquisicdo e podem ndo ser suficientemente
indenizaveis nos termos do contrato de aquisi¢do.

Em conexdo com qualquer aquisicdo futura, podemos enfrentar responsabilidades por
contingéncias relacionadas, entre outras, (1) a processos judiciais e/ou administrativos da
empresa adquirida, incluindo processos civeis, regulatérios, trabalhistas, tributarios,
previdenciarios, ambientais e processos de propriedade intelectual e (2) problemas financeiros,
de reputacdo e operacionais, incluindo aqueles relacionados a praticas contabeis, divulgacdes
nas demonstracdes financeiras e controles internos, bem como outras questdes regulatorias.
Essas contingéncias poderdo ndo ter sido identificadas antes da aquisicdo e podem ndo ser
suficientemente indenizaveis nos termos do contrato de aquisi¢do, 0 que podera ter um efeito
adverso em nossos negocios e condicdo financeira. Por fim, ainda que tais contingéncias sejam
indenizaveis nos termos do contrato de aquisi¢cdo, os niveis de indeniza¢ao acordados podem
ndo ser suficientes para cobrir as contingéncias reais a medida que elas se materializarem.

Adicionalmente, constantemente reavaliamos 0s riscos e as contingéncias das sociedades
adquiridas, o que pode, eventualmente, resultar em majoracdo no valor inicialmente previsto,
impactando de maneira negativa os resultados da Companhia.

Ainda, algumas sociedades por noés adquiridas podem ndo entregar o resultado esperado
segundo nossas expectativas financeiras e do negdcio e, com isso, podemos decidir por alienar
alguns de nossos ativos. No entanto, ndo podemos garantir que ocorrendo alienacdes de ativos,
0s mesmos terdo uma precificacdo adequada pelo mercado e potencial comprador, o que pode
nos levar a ter prejuizos contabeis e financeiros com a venda. Podemos também ser obrigados
a assumir contingéncias em razdo do ativo alienado, afetando negativamente nossas provisdes,
resultados e caixa.

Estamos sujeitos também a questionamento de autoridades fiscais em razdo de reorganizacdes
societdrias que fizemos considerando as aquisicBes realizadas. As autoridades fiscais ja
questionaram e podem questionar no futuro aproveitamentos fiscais realizados em razdo de
movimentos societarios e glosar os beneficios fiscais que obtivemos em determinado ano,
cobrando o tributo devido acrescido de juros de mora e multa conforme legislacdo aplicavel.
Podemos ndo ter sucesso em nossa defesa apresentada em autuag¢des fiscais presentes e
futuras e nossas provisdes, resultados e caixa podem ser afetados negativamente.

Somos sucessores nas obrigac8es de instituicdes adquiridas e podemos ser afetados caso os
valores das contingéncias sejam superiores as garantias previstas nos contratos de compra e
venda de tais institui¢@es.

As contingéncias relativas as instituicdes adquiridas pela Companhia poderdo se materializar
em prazos de até 5 ou 6 anos apds a celebracdo do respectivo contrato de compra e venda e
poderemos ser responsaveis pelas contingéncias que se materializarem inclusive em caso de
fato gerador anterior a respectiva data de aquisicdo. Nao podemos assegurar que a garantia
negociada com o vendedor em todos 0s nossos contratos de aquisicdo seja suficiente para
cobrir a integralidade da contingéncia de responsabilidade do vendedor, pois a garantia podera
ter sido consumida em periodo menor através do pagamento de outras contingéncias.

Ademais, existem alguns contratos de compra e venda que preveem alguns limites e eventuais
restricBes acerca da responsabilizacdo dos vendedores por eventuais contingéncias e passivos
decorrentes da alienagdo de determinada instituicdo, que podem ser, por exemplo, limitadas
aquelas declara¢des prestadas pelo vendedor no contrato de compra e venda, entre outras.



Dessa forma, ndo podemos afirmar que tais garantias serdo suficientes para nos compensar
por todas as contingéncias assumidas em relacdo a todas as aquisi¢des por nos realizadas, e
nem que ndo teremos impacto em nossa imagem em virtude de eventuais contingéncias nessas
sociedades e/ou operac¢8es adquiridas, o que pode nos afetar adversamente.

Podemos ndo conseguir atualizar, aprimorar ou oferecer o conteldo e os produtos de nossa
Plataforma Integrada de Servicos K12 de forma eficiente, a um preco aceitavel e dentro dos
prazos necessarios.

No ambito de Plataforma Integrada de Servicos K12, que atende as nossas escolas parceiras de
educag¢do basica em um modelo B2B, visamos oferecer um pacote completo de solu¢Bes
educacionais para atender aos principais requisitos curriculares (conteddo core), bem como
conteldos complementares, como instrucdo em inglés e conteddo socioemocional, preparando
os alunos para ingressarem nas universidades de maior prestigio no Brasil e no exterior,
desenvolvimento das competéncias profissionais para os alunos de educagdo superior, além de
oferecer uma solu¢do completa para o desenvolvimento pessoal e académico. No bundle de
nossas solu¢Bes de conteldo core, ofertamos também as nossas escolas treinamento continuo
para professores, além do Plurall e Plurall Maestro, nossas plataformas digitais compativeis com
dispositivos moveis e totalmente integradas para estudantes, educadores, coordenadores e
administradores. Adicionalmente, buscando atender também as necessidades de back office de
nossas escolas parceiras, contamos com nosso e-commerce Livro Facil. Para nos diferenciarmos
de nossos concorrentes, precisamos atualizar constantemente nosso portfélio de produtos,
servicos e solu¢des, inclusive através da adogdo de novas tecnologias. Podemos ndo ser capazes
de adaptar e atualizar nossos produtos e servicos ou desenvolver novas solu¢8es com rapidez
suficiente para fornecer a nossos clientes, seus alunos e nossos alunos as solu¢des exigidas
pelas mudancas nas demandas nos mercados em gue operamos. Se ndo Conseguirmos
responder adequadamente a essas demandas devido a restricBes financeiras, mudancas
tecnoldgicas ou outros fatores, nossa capacidade de atrair e reter clientes e estudantes pode
ser afetada adversamente, prejudicando nossa reputacdo e nossos negocios.

Podemos ser prejudicados se ndo conseguirmos identificar, abrir e instalar nossas unidades em
condigBes economicamente eficientes ou obter autoriza¢des, licenciamentos ou
credenciamentos necessarios de forma tempestiva. Se ndo formos capazes de executar Nosso
plano de expansdo por meio da abertura de novas unidades na forma planejada, poderemos
ser prejudicados.

A abertura de novas unidades representa desafios Unicos e exige que facamos investimentos
importantes em infraestrutura, marketing, pessoal e outras despesas pré-operacionais. Esses
desafios incluem a identificacdo de locais estratégicos, negociacdo da aquisicdo ou locagdo de
imoveis, constru¢do ou reforma de instala¢Bes (inclusive bibliotecas, laboratérios e salas de
aula), obtencdo de licencas de funcionamento, contratacdo e treinamento de professores e
funcionarios e investimento em administracdo e suporte. Adicionalmente, em se tratando de
educacgdo superior para Faculdades, devemos credenciar nossas novas unidades no MEC antes
de abri-las ou opera-las, bem como providenciar a autorizacdo de nossos novos cursos pelo
MEC, a fim de estarmos aptos a opera-las validamente e expedir diplomas aos nossos alunos. A
autorizacdo de curso é ato administrativo expedido pelo Ministério da Educacdo, autorizando
uma instituicdo de educac¢do superior a iniciar um determinado curso de graduacdo. Para a
implementacdo de cursos de medicina, temos ainda de ser vencedores de processos
competitivos operados pelo Ministério da Educagdo atualmente no ambito do Programa “Mais
Médicos". Em relacdo a educac¢do basica, também devemos credenciar novas escolas junto as



autoridades competentes do Estado respectivo, bem como providenciar a autoriza¢do para
oferta de ensino.

Se ndo formos capazes de realizar os investimentos necessarios a abertura de novas unidades,
considerando a observancia da regulamentacdo aplicavel a cada curso e que demandam
investimentos em laboratdrios, biblioteca e infraestrutura fisica adequada para recebimento
dos alunos nos primeiros anos do curso, ou caso tais processos perante o MEC encontrem
problemas pontuais que resultem no atraso de sua autorizacdo, credenciamento ou
reconhecimento, tais como imposic8es de restri¢cdes, metas pelo MEC e/ou caso este ndo anua
com nossas solicitagdes ou atrase nosso processo, Nosso negocio poderd ser prejudicado
adversamente. Caso também ndo venhamos a ter resultados favoraveis em processos
competitivos do Programa “Mais Médicos” para operar cursos de medicina, estaremos limitados
na abertura de novos cursos desta natureza prejudicando nossa capacidade de crescimento
neste segmento. Os cursos de medicina atualmente, em razao da regulamentacdo aplicavel,
podem ser iniciados por uma instituicdo somente apos a conclusdo do processo licitatorio do
programa Mais Médicos e tendo a instituicdo sido credenciada em 1° lugar na localidade
escolhida. Os cursos de medicina sdo relevantes para as instituicdes de educac¢do superior na
medida que possuem alta demanda de alunos e mensalidades superiores aos demais cursos.

Enfrentamos concorréncia significativa e a possibilidade de novos competidores em cada
produto ou servi¢o por nés oferecido e em cada regido geogréfica na qual atuamos. Se ndo
formos capazes de competir de forma eficaz, poderemos perder market share e nossa
lucratividade pode ser afetada negativamente.

Concorremos com plataformas e instituicdes de ensino publicas e privadas e fornecedores de
conteldo educacional. Nossos concorrentes atuais, inclusive instituicdes de ensino publicas, e
potenciais novos competidores poderdo passar a oferecer solu¢es educacionais semelhantes
ou melhores do que as oferecidas por nds, ter acesso a mais recursos, ter mais prestigio ou
gozar de melhor conceito na comunidade académica, ou cobrar precos menores. Para
concorrer de forma eficaz, poderemos ser obrigados a reduzir os precos de nossos produtos e
solu¢des educacionais ou aumentar nossas despesas operacionais para reter e/ou atrair novos
clientes ou buscar novas oportunidades de mercado. Em consequéncia, nossas receitas e
rentabilidade poderdo diminuir. Ndo podemos garantir que conseguiremos concorrer com éxito
contra nossos concorrentes atuais ou futuros. Além disso, no momento, ha certos casos
isolados de consolidagdo de mercado no setor de educacdo basica no Brasil. Na hipdtese de tal
consolidacdo do setor se intensificar, tendéncia que ocorreu e atualmente ocorre no setor de
ensino superior no pals, poderemos enfrentar niveis crescentes de concorréncia nos mercados
nos quais atuamos. Caso Ndo consigamos manter Nnossa posicdo competitiva ou por outra forma
responder de forma eficaz a pressdes competitivas, poderemos perder nossa participacdo de
mercado, nossos lucros poderdo diminuir e poderemos ser prejudicados.

Adicionalmente, o marco regulatério para o ensino a distancia - Portaria Normativa MEC n° 11,
de 21 de junho de 2017, facilitou a expansdo no numero de polos no mercado com base na
quantidade de instituicBes credenciadas e seus respectivos indices regulatérios (Conceito
Institucional - Cl). InstituicBes com Cl de nivel 3 possuem autonomia para abrir até 50 novos
polos por ano, instituicdes com Cl de nivel 4 podem abrir até 150 novos polos por ano e
instituicdes com Cl de nivel 5 podem abrir até 250 novos polos por ano. Com isso, 0 nimero de
polos ativos no mercado cresceu de forma exponencial, e possuimos os riscos de: (i) aumento
na concorréncia e competicdo de precos de cursos novos e existentes; (i) ndo sermos bem-
sucedidos em nossos polos existentes e/ou Novos; (i) Ndo conseguirmos atrair NOVos parceiros
para nossa propria expansao; e (iv) perder parceiros para nossos concorrentes, se ndo formos



capazes de sustentar uma boa proposta de valor para os mesmos. Qualquer um desses riscos
pode impactar adversa e significativamente nossa operagdo e resultados. Atualmente,
contamos com quatro instituicBes aptas a oferecer EAD, a Uniderp com Cl de nivel 3, a Unopar
com Cl de nivel 4, a UNIC Cuiaba com Cl de nivel 4 e a Anhanguera Campo Grande com Cl de
nivel 5.

Ndo podemos garantir que todas as nossas instituicdes de educacdo superior alcancem o Cl de
nivel 5 e/ou mantenham os atuais Cl de niveis 3, 4 e 5. Eventual reducdo deste indice pode fazer
com que tenhamos limita¢8es quantitativas anuais para a abertura de novos polos de EAD, ao
passo que Nossos concorrentes poderdo ter notas melhores que as nossas e poderdo conseguir
a abertura de uma guantidade maior de polos anuais. Tal fato podera impactar adversa e
significativamente nossa operacdo e resultados.

Podemos ndo ser capazes no futuro de atualizar e melhorar o nosso projeto pedagégico e
oferecer uma boa relacdo custo-beneficio a nossos alunos.

No que tange ao Ensino Basico, nossos curriculos e programas de ensino estdo voltados para
uma formagdo que acreditamos ser cultural e humanisticamente sdlida, com foco na
preparacdo académica para o ingresso no Ensino Superior. Com relacdo ao Ensino Superior,
buscamos a capacitagdo para vivéncia no mercado de trabalho, oferecendo aos nossos alunos
aulas tedricas e praticas, com um modelo pedagdgico em constante transformacgdo para se
adequar as melhores praticas do mercado. Para nos diferenciarmos da concorréncia,
deveremos continuar atualizando nossos curriculos e, ocasionalmente, desenvolver novos
programas de ensino, inclusive com a ado¢do de novas ferramentas tecnoldgicas. A atualiza¢ao
dos curriculos atualmente existentes e o desenvolvimento de novos programas de ensino
podem ndo ser, no futuro, bem aceitos por nossos alunos ou pelo mercado. Além disso,
podemos ndo lograr introduzir novos programas de ensino na mesma velocidade que nossos
concorrentes ou tdo rapidamente quanto exigem os empregadores. Se Nosso processo de
transformacdo digital ndo responder de forma adequada as mudancas nas exigéncias do
mercado em virtude de restri¢des financeiras, mudancas tecnoldgicas rapidas e incomuns ou
outros fatores, nossa imagem e capacidade de atrair e reter alunos e clientes podera ser
prejudicada. Nossos alunos também podem ndo se adaptar a eventuais mudancas no curriculo,
na metodologia, na forma de apresentacdo das aulas e na grade curricular de nossos cursos,
dentre outros, aumentando as taxas de evasdo de nossas institui¢Bes de educac¢do superior e
escolas, afetando adversamente nossa capacidade financeira e Nnossos negdocios.

Nossos alunos e ¢rgdos de protecdo consumerista podem, ainda, questionar em juizo
mudancas metodoldgicas que fizemos em nossos curriculos, também nos afetando
adversamente.

Nossos negdécios dependem do reconhecimento de nossas marcas e da eficiéncia de nossos
programas de vendas, marketing e publicidade para captagdo de novos alunos e clientes.

Acreditamos que o reconhecimento do mercado em relacdo a nossas marcas contribuiu
significativamente para nossos negdcios. Manter e aprimorar nossas marcas é crucial para
nossos esforcos em reter e aumentar nossa rede de alunos e nossa base de clientes.

Adicionalmente, para mantermos e aumentarmos nossas receitas e margens, devemos
continuar atraindo novos alunos e clientes por meio dos times de vendas, marketing, incluindo
publicidade on-line, ferramentas de pesquisa de marketing, midia social e boca a boca. Se ndo
pudermos anunciar ou divulgar nossos produtos e servigos com sucesso, nossa capacidade de
atrair e matricular novos alunos e contratar novos clientes poderad ser prejudicada e,



consequentemente, nosso desempenho financeiro sera afetado. Entre os fatores que podem
nos impedir de divulgar e anunciar nossos servicos e produtos com sucesso estdo falhas em
nossas ferramentas de marketing e/ou adequacao de nossa estratégia para atingir potenciais
alunos e clientes, além do aumento da concorréncia nos segmentos em que atuamos.

Afalha em manter e aprimorar o reconhecimento de nossas marcas pode ter um efeito adverso
relevante em nossa imagem, n0ssos negocios, resultados operacionais e condig¢do financeira.
Nossa capacidade de atrair novos alunos e clientes e reter os existentes depende de nossos
investimentos em qualidade, na melhoria da experiéncia do aluno, em nossas marcas, de Nossos
esfor¢os de marketing e do sucesso de nossa equipe e do valor percebido de nossos servicos e
produtos em comparagdo com nossos concorrentes. Se nossos alunos e clientes ndo
conseguirem diferenciar nossas marcas e o contetdo que oferecemos em relagdo a NOSsOS
concorrentes, isso podera reduzir nossas vendas de servicos e produtos, gerando margens mais
baixas ou um declinio na participacdo de mercado de nossas marcas, afetando Nnossos
resultados.

O aumento dos niveis de inadimpléncia no pagamento das mensalidades que cobramos de
nossos alunos de Ensino Superior e Educacdo Béasica ou valores devidos pelas Escolas
Associadas podera nos prejudicar.

Dependemos do pagamento integral e pontual das mensalidades que cobramos de nossos
alunos de Ensino Superior e Educagdo Basica, e dos valores devidos pelas Escolas Associadas
(Escolas Associadas sdo as escolas de educacdo basica afiliadas a alguma de nossas solucBes
de conteldo core ou conteldo complementar oferecidas por nossa Plataforma Integrada de
Servicos K12, e que adquirem nossos produtos através de contrato celebrado conosco, para
posterior revenda a seus alunos), e do pagamento tempestivo por parte do Governo Federal
quanto aos repasses dos programas FIES e PNLD. O aumento dos niveis de inadimpléncia no
pagamento de nossas mensalidades por parte de nossos alunos e dos valores devidos pelas
Escolas Associadas pode comprometer nosso fluxo de caixa e nossa capacidade de cumprir
com as nossas obrigacdes.

Podemos também ter niveis significativos de inadimpléncia de nosso produto de parcelamento
estudantil privado (PEP), concedido a parte de nossos discentes de Graduagdo Presencial,
conforme critério de elegibilidade, o que pode afetar nossos resultados e fluxos de caixa.
Podemos ndo ser capazes de receber de nossos alunos beneficiarios com o PEP os valores que
nos sao devidos por estes alunos ou Nossos niveis de provisdo do PEP podem ndo estar
adequados.

Um aumento nos niveis de evasdo de nossos alunos de ensino superior pode afetar nossos
resultados operacionais.

Nosso negdcio de ensino superior depende do nimero alunos que se matriculam em nossas
unidades de educag¢do superior. Por motivos relacionados a quest8es financeiras de nossos
alunos ou seus representantes legais, qualidade de nossos cursos, fatores macroecondmicos,
concorréncia com outras institui¢cBes de educacdo, ndo adaptacdo em um determinado curso,
limitacdo de nossa capacidade de financiar a mensalidade, ambiente escolar, dentre outros
fatores, nossos alunos podem evadir dos cursos durante o ciclo escolar e ndo podemos ser
capazes de repor, na mesma proporc¢do, a quantidade de alunos evadidos. Mudanca nas
politicas governamentais de fomento a educac¢do tais como ProUni e FIES também podem
aumentar a evasdo de nossos alunos na medida que restrinjam 0 acesso a educacdo, o que
pode nos afetar negativamente.



O uso indevido de nossas marcas ou outras a¢des e praticas das escolas parceiras podem
prejudicar nossos negdcios.

Somos responsaveis por monitorar o uso de nossos sistemas de ensino nas escolas parceiras
e fornecer assessoria pedagogica as escolas parceiras para que utilizem o contetddo didatico de
acordo com nossos padrdes e exigéncias e para que ajam dentro da legalidade e nos termos
por nos autorizados.

Podemos ndo ser capazes de fornecer assessoria pedagodgica adequada ou realizar um
monitoramento eficaz das escolas parceiras, levando a queda na qualidade dos servicos
prestados por tais escolas e a associacdo pelo publico de tais condutas inadequadas com as
nossas marcas, 0 que pode nos afetar negativamente. Adicionalmente, estamos sujeitos ao
eventual uso indevido de nossas marcas por terceiros, 0 que podera acarretar um impacto
negativo sobre nos.

Mudangas na dinamica do exame de admissdo da Ordem dos Advogados do Brasil (OAB) e
reducdo do nimero de concursos publicos podem afetar nossos resultados.

Uma parcela da nossa receita advém da venda de material e cursos preparatérios para
concursos publicos e exame de admissdo da OAB. Uma redugdo do nimero de vagas a serem
abertas em concursos publicos e mudangas na dinamica do exame de admissdo da OAB, em
particular a extin¢do da necessidade de prova para exercicio da profissdo de advogado, podem
afetar negativamente nossos resultados.

Nossa capacidade de atrair e reter escolas associadas depende da qualidade de nossa
metodologia, qualidade de nossa plataforma, conteddo e servicos educacionais.

Podemos ndo ser capazes, ainda, de (i) aprimorar nossos servicos pedagogicos; (i) ter uma
plataforma adequada de solucdo educacional e (iii) desenvolver novas solu¢des e melhorar as
existentes, a fim de responder as mudancas nas tendéncias de mercado, o que podera impactar
negativamente nossa capacidade de atrair e reter escolas associadas, causando um impacto
negativo sobre nossos resultados.

Podemos ser prejudicados em determinadas negocia¢Bes desfavordveis em convenc¢des
coletivas assinadas entre os sindicatos que representam nossos empregados e os sindicatos
das categorias econémicas que representam nossas instituicdes de educacdo.

Nossos professores e funcionarios administrativos sdo representados por sindicatos. As
convencdes coletivas regulam, dentre outros direitos trabalhistas, a duracdo da hora aula, a
remuneracdo minima, corre¢des salariais, férias e beneficios diretos dos professores e
funcionarios administrativos, e, como estdo sujeitas, via de regra, a renegociacdo anual, poderdo
ser alterados substancialmente no futuro. Nos Ultimos anos, via de regra, a taxa de inflagdo tem
sido utilizada como referéncia para reajustes salariais. Em algumas convenc¢des coletivas, além
do indice de inflacdo, aplica-se um ganho real a favor do professor e/ou funciondrio
administrativo. Nas verticais de B2C tanto no Ensino Superior quanto no Ensino Basico, nossas
despesas com pessoal, principalmente corpo docente (professores), representam a maior parte
de nosso custo de produtos e servicos prestados.

Podemos ndo ser capazes de repassar aos nossos alunos um aumento de custos decorrente
da renegocia¢do de convengdes coletivas para nossas mensalidades, o que podera ter um efeito
prejudicial significativo sobre nosso negodcio. Podemos, ainda, ser prejudicados se ndo
mantivermos bom relacionamento com sindicatos de professores ou funcionarios



administrativos ou se enfrentarmos greves, interrup¢des de trabalho ou outros transtornos
trabalhistas por parte de nossos professores ou funcionarios administrativos. Greves e
paralisacbes ou interrupcdes de trabalhos em qualquer uma de nossas unidades pode ter efeito
relevante sobre nossas operacdes e negdcios.

Podemos ser responsabilizados por eventos que possam ocorrer em nossas unidades, o que
podera ter um efeito prejudicial sobre nosso negdcio e imagem.

Podemos ser responsabilizados por atos de diretores, professores e de outros empregados em
nossas unidades de ensino, cometidos contra alunos ou terceiros nas dependéncias de nossas
instituicGes de educacdo, escolas parceiras ou nos lugares em que oferecemos N0ssos servicos.
Em caso de acidentes, lesGes ou outros danos a alunos ou a terceiros dentro de nossas
dependéncias, podemos ser envolvidos em a¢des judiciais sob a alegacdo de que fomos
negligentes, realizamos supervisdo inadequada ou fomos, de modo direto ou indireto,
responsaveis pela lesdo, o que podera vir a nos sujeitar a responsabilidade civil e/ou obrigacdo
do ressarcimento as vitimas e/ou pagamento de indeniza¢do. Somos e, no futuro, poderemos
ser envolvidos em alegacdes de que professores ou outros funcionarios cometeram assédio
moral ou outros atos ilicitos contra terceiros ou alunos, incluindo quest8es relacionadas a
viola¢Bes ao direito de imagem. Enfrentamos e poderemos, no futuro, enfrentar a¢des judiciais
movidas por alunos e/ou ex-alunos, alegando eventuais les@es a direitos previstos no Codigo de
Defesa do Consumidor e/ou ac8es judiciais promovidas por alunos, pleiteando indenizagdo em
razdo de nossa responsabilidade civil, decorrente dos danos descritos acima. Caso ndo sejamos
bem-sucedidos em nos defender contra tais a¢des judiciais, qualquer decisdo desfavoravel
podera afetar nossa reputacdo e prejudicar nossos resultados financeiros. Ainda, mesmo que
favoraveis a nds, essas acBes podem causar publicidade negativa, diminuicdo do nimero de
matriculas, aumento da evasdo de nossos alunos e aumento substancial das despesas com o
tempo despendido por nossa Administracao.

Podemos enfrentar restric@es e penalidades segundo o Cédigo de Defesa do Consumidor.

No ambito do Cdédigo de Defesa do Consumidor, estamos sujeitos a uma série de regras
relacionadas a defesa do consumidor, que incluem, dentre outros, protecdo contra publicidade
enganosa e ilusoria, prote¢do contra praticas comerciais coercivas, irregulares ou injustas e
protecdo na redacdo e interpretacdo de contratos, normalmente sob a forma de
responsabilidades civis e sancdes administrativas por violacdes. Podemos violar ou ser
acusados de violar o Cédigo de Defesa do Consumidor e incorrer em multas, e podemos ndo
conseguir contestar essas multas.

As penalidades podem ser impostas pelas agéncias do Programa de Protecdo e Defesa do
Consumidor (PROCON), ou pela Secretaria Nacional do Consumidor (SENACON). As empresas
podem chegar a um acordo sobre reclamagdes enviadas pelos consumidores as agéncias do
PROCON pagando uma indenizacdo diretamente aos consumidores ou por meio de um Termo
de Ajuste de Conduta, ou TAC. Quaisquer indenizac8es ou TACs podem afetar adversamente
nossa reputacao e situacao financeira.

O Ministério Publico também pode iniciar investigacdes de supostas viola¢8es dos direitos do
consumidor e exigir que as empresas assinem um TAC. As empresas que ndo cumprirem 0s
TACs enfrentam possiveis procedimentos de execu¢do e outras penalidades, como multas,
conforme previsto em cada TAC. O Ministério Publico também pode entrar com acdes civis
publicas contra empresas que violam os direitos do consumidor ou as regras da concorréncia,
para garantir o cumprimento estrito das leis de defesa do consumidor e indeniza¢des por
qualquer dano aos consumidores.



Podemos ser questionados por cobrancas de taxas a nossos alunos de graduagdo superior e
que ndo estdo cobertas pelas mensalidades pagas por estes alunos. Nossas instituicdes de
educagdo cobram taxas variadas dos alunos, tais como taxa de emissdo de 2?2 via de diploma,
taxa de atraso na devolucdo de livros em biblioteca e taxa de emissdao de documentos e
certidBes, entre outros. Sendo considerada abusiva a cobranca da taxa, estamos sujeitos a sua
devolugao em dobro caso o poder judicidrio julgue a favor de nossos alunos, além de estarmos
sujeitos ao pagamento de danos morais coletivos na forma da legislacdo aplicavel, impactando
nosso fluxo de caixa e resultados. Atualmente, somos parte em processos que discutem a
cobranga de referidas taxas para alguns servigcos que prestamos a nossos alunos, sendo que,
em alguns casos, foi proferida decisdo determinando a suspensdo da cobranca da taxa e
reembolso de valores pagos por nossos alunos. Caso a cobranca de referidas taxas venha a ser
vedada de forma permanente, nossas receitas decorrentes de taxas podem ser reduzidas
materialmente, afetando nosso negacio.

O valor de nossas mensalidades também esta sujeito a questionamentos por parte dos N0ssos
alunos e/ou de entidades de protecdo das rela¢des de consumo, 0s quais podem entender que
a metodologia aplicada nos reajustes das mensalidades escolares ndo esta aderente as
premissas definidas na Lei de Mensalidade Escolares (Lei 9.870/99). Questionamentos quanto
ao reajuste de nossas mensalidades podem levar as autoridades judicidrias a suspenderem os
reajustes anuais das mensalidades de alguns de nossos cursos ou instituicdes de ensino
superior e nos impor a devolucdo dos valores cobrados a maior dos nossos alunos, na forma
da legislacdo aplicavel, além do pagamento de danos morais coletivos, impactando nosso fluxo
de caixa e resultados. Atualmente, somos parte em processos que discutem a metodologia
aplicada nos reajustes das mensalidades escolares, sendo que, em alguns casos, foi proferida
decisdao determinando a suspensdo da cobranca e podemos estar sujeitos a devolucdo de
valores cobrados a maior de nossos alunos. Caso a cobranca de referidos reajustes venha a ser
vedada de forma permanente, nossas receitas poderdo ser significativamente reduzidas,
afetando, portanto, nossa a capacidade financeira e nossos negocios.

Nossas apdlices de seguro podem ndo cobrir adequadamente todas as perdas e
responsabilidades a que estamos sujeitos, o que afetaria 0s nossos negdcios e as nossas
condi¢Bes financeiras adversamente. Adicionalmente, podemos ndo conseguir renovar nossas
apdlices atuais.

Ndo podemos garantir que nossas atuais apolices de seguro e respectivas coberturas estardo
sempre disponiveis ou serdo suficientes para cobrir possiveis reivindica¢des decorrentes de
sinistros ocorridos em nossos negdcios. Além disso, existem certos tipos de risco que podem
ndo estar cobertos por nossas apdlices, como guerra, atos da natureza, for¢ca maior ou
interrupcdo de determinadas atividades. Adicionalmente, podemos ser obrigados a pagar
multas e outras penalidades no caso de atrasos na entrega de produtos, e essas multas ndo
sdo cobertas por nossas apdlices de seguro.

Ainda, podemos ndo conseguir renovar nossas apdlices de seguro atuais sob 0os mesmos
termos ou de forma alguma. Riscos ndo cobertos por nossas apolices de seguro ou a
incapacidade de renovar apdlices em termos favoraveis ou de todo podem afetar adversamente
nossos negdcios e condicdo financeira.

Por fim, podemos enfrentar alegacdes das seguradoras de que, de acordo com suas respectivas
interpretac®es das apolices, tais seguradoras estariam isentas de cobrir determinados sinistros,
0 que nos obrigaria a aciona-las judicialmente, nos onerando financeiramente e retardando o
recebimento da indeniza¢do decorrente do sinistro.



Se ndo conseguirmos renovar nossos contratos de locagdo em termos favoraveis, nossos
resultados operacionais poderdo ser adversamente afetados.

De acordo com a Lei n° 8.245/1991 (Lei de Locac8es), o locatario tem o direito de renovar
compulsoriamente os contratos de locacdo existentes por prazos iguais ao prazo original da
locagdo a ser renovada, por meio da propositura de uma ac¢do judicial denominada acdo
renovatoria. Para que um locatario faca valer esse direito, os seguintes critérios devem ser
atendidos: (1) o contrato a renovar deve ter sido celebrado por escrito e com prazo
determinado; (2) o prazo minimo do contrato a renovar ou a soma dos prazos ininterruptos dos
contratos escritos deve ser de 5 (cinco) anos; e (3) o locatario deve ter usado o imoével para
exploracdo da mesma atividade por um perfodo minimo de 3 (trés) anos. A a¢do renovatoria
devera ser proposta pelo locatario no periodo de um ano, no maximo, até seis meses, no
minimo, anteriores a data da finalizacdo do prazo do contrato em vigor.

Os contratos de loca¢do de algumas de nossas instala¢gdes tém uma duragdo inferior a cinco
anos e, portanto, ndo tém direito a renova¢ao compulsoéria por meio de agdo renovatoéria; dessa
forma, o locador pode se recusar a renovar a locacdo quando o prazo do contrato vencer. Além
disso, alguns de nossos contratos de locagdo possuem prazos indeterminados. Nestes casos, o
locador podera denunciar o contrato mediante prévia comunicag¢do por escrito, concedendo ao
locatario o prazo de 30 dias para desocupacdo, livre de penalidades. Entretanto, para as
locacBes de imdveis destinados a utilizagdo como estabelecimento de ensino superior e basico,
0 contrato de locagdo s6 podera ser rescindido (a) nas hipdteses especificas do artigo 9° da Lei
de Locag8es, quais sejam: por mutuo acordo, em decorréncia da pratica de infracdo legal ou
contratual, em decorréncia da falta de pagamento do aluguel e demais encargos e para a
realizacdo de reparac@es urgentes determinadas pelo Poder Publico, que ndo possam ser
normalmente executadas com a permanéncia do locatario no imdvel ou, podendo, ele se recuse
a consenti-las; e (b) se o proprietario, promissario comprador ou promissario cessionario, em
carater irrevogdvel e imitido na posse, com titulo registrado, que haja quitado o pre¢o da
promessa ou que, ndo o tendo feito, seja autorizado pelo proprietario, pedir o imdvel para
demoli¢do, edificagdo, licenciada ou reforma que venha a resultar em aumento minimo de
cinquenta por cento da area construida util do imdvel. Ainda, caso seja determinada a
desocupacdo, esta devera respeitar o prazo minimo de 6 meses e 0 maximo de 1 ano, sendo
que o juiz dispora de modo que a desocupac¢do coincida com o periodo de férias escolares,
conforme artigo 63, 82° da Lei de Locagdes.

Se formos forcados a fechar algumas de nossas instala¢gBes educacionais ou se precisarmos
encontrar outros imoéveis devido a rescisdo de um contrato de locacdo e a nossa incapacidade
de renova-lo, nossos negdcios e resultados operacionais poderdo ser adversamente afetados.

Além disso, a Companhia e as demais empresas integrantes do Grupo atuam tanto como
locatarias quanto como locadoras de imdveis. No exercicio desta segunda funcdo, existe o risco
de inadimpléncia por parte dos locatarios ou sublocatarios.

Celebramos e poderemos vir a celebrar contratos com partes relacionadas.

Ndo podemos garantir que nossos ou administradores eleitos por nossos acionistas prestaram
ou prestardo estrita observancia as boas praticas de governanca e/ou normas existentes para
dirimir situa¢Bes de conflito de interesses, demonstrar o carater estritamente comutativo das
condi¢des pactuadas ou assegurar 0 pagamento compensatorio adequado, em cada transagdo
em que, de um lado, a parte contratante seja a nossa Companhia ou sociedade por ndés
controlada, e, de outro lado, a parte contratada seja uma sociedade direta ou indiretamente
controlada por qualquer dos acionistas controladores da Companhia ou por qualquer



administrador da Companhia. Os interesses pessoais de nossos acionistas poderdo divergir dos
interesses de nossa Companhia e dos demais acionistas, sendo que decisBes futuras sobre a
renovacdo e/ou rescisdo antecipada de tais contratos poderdo ser tomadas por tal acionista em
desacordo com os interesses de nossa Companhia, o que podera afetar de forma relevante o
nosso planejamento estratégico, as nossas decisées comerciais, 0 Nosso resultado operacional
e a nossa situag¢do financeira.

Estamos, atualmente, no processo de obter ou renovar licengas e alvaras para parte dos imdveis
que ocupamos, incluindo Autos de Vistoria do Corpo de Bombeiros (AVCB) e licencas de
funcionamento emitidas pelas prefeituras locais. Falhas em obter ou renovar tais licengas e
alvards de maneira tempestiva podem resultar em penalidades, incluindo o fechamento de
algumas de nossas escolas, o que pode nos afetar de maneira adversa. Algumas de nossas
unidades ndo possuem AVCB, e licenca de funcionamento e/ou licengas ambientais vigentes.

Para a ocupacdo e utilizagdo de uma edificacdo, € necessario obter o certificado que comprove
a regularidade da obra, representado pelo Alvard de Conclusdo (Habite-se) ou certificado
equivalente, emitido pela Prefeitura Municipal de situacdo do imovel, certificando que o imdvel
ndo possui deficiéncias. Além disso, os imdveis ndo residenciais devem apresentar, além de
licencas ambientais e regulatdrias, as seguintes licencas para operar regularmente: (i) Licenca
de Funcionamento, emitida pela Prefeitura Municipal competente; e (ii) Auto de Vistoria do
Corpo de Bombeiros, emitido pelo Corpo de Bombeiros onde esta localizado o imdvel. Estamos,
atualmente, no processo de obter ou renovar licengas para alguns dos imdveis que ocupamos.
Caso ocorra uma fiscalizagdo por parte das autoridades competentes, a ndo apresentagdo da
documentagdo comprobatdéria da regularidade podera resultar na imposicdo de multas e no
fechamento do estabelecimento fiscalizado por referidas autoridades, até que seja regularizada
a situacdo, afetando adversamente nossos resultados operacionais e de imagem.

Multas impostas e, em particular, o fechamento for¢ado de nossas unidades relevantes, podem
resultar em efeitos adversos relevantes em nossos negaécios. Além disso, em caso de acidente
em nossas instalac8es educacionais, a falta de tais licencas pode resultar em responsabilidade
civil, criminal, administrativa e ambiental, bem como causar o cancelamento de eventuais
apodlices de seguro para a respectiva instalacdao e danificar nossa reputagdo.

Ainda, algumas de nossas unidades ndo possuem licenca de funcionamento vigente. A ndo
obtencdo de licenca de funcionamento e/ou sua ndo renovacdo tempestiva pode levar o poder
publico a nos autuar, definindo determinando prazo para regularizacdo da licenga; aplicar multa
ou, ainda, determinar o fechamento do estabelecimento, afetando nossos resultados, nossa
imagem e nos expondo a possiveis acdes judiciais movidas por nossos alunos se estes
entenderem que serdo prejudicados em razdo deste fechamento. Algumas de nossas unidades
ndo possuem licencas ambientais vigentes. Além da responsabilidade penal e da obriga¢do de
reparar ou indenizar possiveis danos ambientais, a ndo obtencdo das licencas ambientais
necessarias ou o ndo cumprimento das leis e regulamentacdes ambientais aplicaveis, pode
resultar na aplicacdo de penalidades administrativas, de acordo com a legislacdo federal,
estadual ou municipal. Dentre as penalidades administrativas aplicaveis, destacam-se as
adverténcias, multas, suspensdo total ou parcial das atividades, embargo, demolicdo e
suspensdo de subsidios de agéncias publicas.

A perda ou redu¢do das politicas de financiamento e/ou beneficios fiscais conferidos por nossa
adesdo ao ProUni e ao FIES poderdo afetar adversamente nossos resultados. Também
podemos ser afetados adversamente quanto Programa Pronatec



O Programa Universidade para Todos (“ProUni"), institucionalizado pela Lei n® 11.096, de 13 de
janeiro de 2005, tem como finalidade a concessdo de bolsas de estudos integrais e parciais a
estudantes de baixa renda, em cursos de graduacdo e cursos tecnoldgicos, em instituicdes
privadas de educacdo superior, oferecendo, em contrapartida, isencao de alguns tributos
federais as instituicdes que aderirem ao Programa. Aderimos inicialmente ao ProUni em 2005
e, portanto, gozamos do beneficio de isencdo do pagamento de PIS e COFINS, referentes as
receitas de cursos de bacharelado e graduacgdo tecnoldgica, bem como isen¢do do pagamento
de IRPJ e CSLL sobre o percentual do lucro liquido correspondente a receita de tais cursos e
fizemos nova adesdo por um periodo adicional de 10 anos. Em 2013, a Receita Federal do Brasil
editou Instru¢do Normativa n°® 1394 que regulamentou a proporcionalidade do ProUni, através
da cobranca de impostos e contribui¢cdes federais sobre as bolsas ndo ocupadas do ProUni.

Adicionalmente, desfrutamos do Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior
("EIES"), programa criado pelo MEC, destinado a financiar estudantes de baixa renda, em cursos
de graduac¢do e cursos tecnoldgicos na modalidade Presencial, em instituicdes privadas de
educacdo superior.

Caso o Governo Federal decida extinguir ou reduzir os beneficios do ProUni e do FIES, ou caso
Ndo consigamos cumprir 0s requisitos para utilizagdo do ProUni e, no caso do FIES, os alunos
também ndo conseguirem cumprir 0s requisitos para sua utilizacdo, nossos resultados
operacionais e financeiros poderdo ser afetados e poderemos ser compelidos a pagar os
tributos a que somos isentos em razdo do ProUni.

Com as mudancas ao longo dos anos do FIES conforme descritas no item 1.6 deste Formulario
de Referéncia, houve uma retracdo do mercado de financiamento publico estudantil do
Programa, gerando, como consequéncia, para a Companhia, uma reducdo significativa no
numero de alunos matriculados e beneficiarios com o FIES, que acarretou uma reducdo na
receita e resultados da Companhia.

Podemos também ser questionados por autoridades em relacdo a nossa aderéncia a legislacdo
regulatéria do FIES e do ProUni, em especial: auséncia de documenta¢do completa e ndo
extensdo de bolsas de estudo ao aluno beneficiado com o FIES; metodologia de célculo da
efetiva ocupac¢do dos alunos no ProUni (POEB) e carga tributaria de nossas controladas e, ainda,
ndo preenchimento de 100% das vagas em relacdo ao ProUni apesar de gozarmos da isencao
fiscal em sua integralidade; ter alunos matriculados em nossos estabelecimentos de ensino
usufruindo do ProUni e FIES sem, no entanto, contemplarem as condi¢8es de elegibilidade dos
programas, dentre outros.

Em 2011, através da Lei 12.513/2011, o Governo Federal criou o Programa Nacional de Acesso
ao Ensino Técnico e Emprego (“Pronatec”), oferecendo, por meio das InstituicGes de Ensino,
ensino técnico gratuito a alunos regularmente elegiveis. Como aderimos ao Programa no
passado, poderemos ainda estar sujeitos a questionamentos por autoridades em relacdo ao
ndo cumprimento integral das regras do Programa e ter tido alunos matriculados em nossas
instituicdes em condi¢des inadequadas e usufruindo, também, inadequadamente, dos
beneficios do Programa.

Como temos relacionamentos variados com entes publicos através da adesdo a programas
governamentais como FIES, ProUni, PNLD, Pronatec (descontinuado em 2014), venda de
materiais didaticos a Municipios, relacionamento com Prefeituras, podemos estar sujeitos a
penalidades da Lei de Improbidade Administrativa Federal (Lei 8.429/92).



Tivemos no passado e temos relacionamentos variados com entes publicos através da adesdo
a programas governamentais como FIES, ProUni, PNLD, Pronatec (descontinuado em 2014),
contratos com Prefeituras e podemos estar sujeitos a penalidades da Lei de Improbidade
Administrativa (Lei 8.429/92). Caso alguns de nossos colaboradores e/ou administradores venha
a praticar alguma irregularidade que se enquadre como um ato ilicito no contexto desta Lei,
eventual conduta desta natureza reconhecida pelo poder judiciario em decisdo definitiva
podera nos levar as san¢8es previstas na Lei de Improbidade Administrativa, dentre as quais o
ressarcimento ao erario do prejuizo suportado e pagamento de multa, sem prejuizo das
san¢Bes de ordem criminal. Nossa unidade de negdcio sujeita as san¢des da Lei de Improbidade
Administrativa também podera sofrer restricdes na continuidade dos programas
governamentais que dispomos, perdendo o direito de participar do ProUni, FIES, PNLD e outros
programas governamentais, o que afetaria negativamente a imagem e os resultados da
Companhia.

Nés e nossas subsidiarias terceirizamos algumas atividades, o que pode criar uma obrigag¢do de
nossa parte de pagar certas obrigac8es trabalhistas e previdenciérias.

N&s e nossas subsidiarias celebramos diversos contratos de prestacdo de servicos, tais como
de impressdo, alimentacdo, call center, limpeza, seguranca e informatica com empresas
terceirizadas.

Caso as empresas terceirizadas que prestam servicos a nds e as nossas subsidiarias nao
atendam as exigéncias da legislacdo trabalhista, nés e nossas subsididrias podemaos ser
consideradas soliddria ou subsidiariamente responsaveis pelas dividas trabalhistas destas
empresas, podendo, assim, sermos autuadas e/ou obrigadas a efetuar o pagamento de multas
impostas pelas autoridades competentes e, adicionalmente, estaremos sujeitos ao pagamento
de direitos trabalhistas nao quitados pelos respectivos empregadores, uma vez que 0s
empregados terceirizados, conforme legislacdo aplicavel, podem ajuizar ac8es trabalhistas
contra seus empregadores e contra nds e nossas subsididrias.

Na hipdtese de sermos responsabilizados por todas estas demandas, nossas atividades,
imagem e finangas poderdo sofrer um efeito adverso.

Nés somos e podemos vir a ser parte em diversos procedimentos administrativos, a¢Ges civis
publicas e coletivas em tramitacdo perante e/ou movidas por 6rgdos de prote¢do ao
consumidor como Ministério Publico, tendo como objeto discuss8es relacionadas a rela¢gdes de
consumo em geral e/ou contratos administrativos de FIES, ProUni e Pronatec, estes Ultimos
relacionados aos nossos alunos beneficiarios destas politicas governamentais.

Geralmente, os procedimentos administrativos sdo originados por denuncias operadas por
nossos alunos junto a tais orgdos e caso ndo apresentemos uma resposta adequada
poderemos ter que assinar um Termo de Ajustamento de Conduta (TAC) visando a adequacdo
da irregularidade apontada. Uma vez assinado um TAC, estaremos obrigados cumprir uma ou
uma série de obriga¢Bes pré-definidas, dentro do prazo estabelecido no TAC, sob pena de
incorrermos em multas conforme valores pré-definidos e que podem nos onerar
excessivamente ao longo do tempo.

As ac¢des civis publicas, geralmente, sdo ajuizadas com requerimentos de medidas liminares e
incidéncia de multas em caso de descumprimento das decises judiciais, que podem consistir
em obrigacdes pecuniarias e/ou obrigacBes de fazer. Nossos administradores também estdo
sujeitos a serem réus em a¢des movidas pelo Ministério Publico, relacionadas a relacdes de
consumo e/ou contratos de ProUni, FIES e Pronatec. Para informag¢des adicionais sobre o0s



processos judiciais, administrativos e arbitrais, ver itens 4.3 a 4.7 deste Formulario de
Referéncia.

DecisBes desfavoraveis em processos judiciais, administrativos ou arbitrais podem nos afetar
adversamente.

N&s e nossos administradores somos e podemos, no futuro, ser parte em processos judiciais,
administrativos e/ou arbitrais em matéria civel, criminal, administrativa, tributdria, trabalhista,
societaria, de propriedade intelectual, regulatéria, ambiental, concorrencial, inclusive
envolvendo nossos fornecedores, alunos, membros do nosso corpo docente e/ou autoridades
ambientais, concorrenciais, regulatérias e tributdrias, dentre outras, decorrentes tanto dos
nossos negocios em geral como de eventos ndo recorrentes de natureza societaria, tributaria,
regulatdria, dentre outros. N6s ndo podemos garantir que os resultados desses processos
serdo favoraveis aos nossos interesses ou, ainda, que terdo provisionamento, parcial ou total,
com rela¢do a todos o0s passivos que eventualmente decorrerem desses processos.

Nosso envolvimento em processos que causem dano a nossa imagem ou decisdes contrarias
a0s Nossos interesses que impecam a realizacdo de projetos conforme inicialmente planejados
poderdo afetar adversamente nossa reputacao, negdcios ou resultados. O valor de provisdes
feitas podera ser inferior ao valor total das condenag¢des referentes aos processos em que
somos parte, o que pode afetar adversamente nossos resultados e o valor de nossas ac¢des.
Poderemos, também, vir a ser condenados a realizar pagamentos em processos judiciais para
0s quais ndo haviamos feito provisdo prévia.

Temos também processos judiciais movidos por terceiros questionando nossa classificagdo no
Programa “Mais Médicos” do Governo Federal. Decisdes contrarias a nds relacionadas a estes
processos podem ocasionar a perda da autorizagdo governamental para operarmos cursos de
medicina em determinada praga, nos trazendo um efeito adverso relevante.

Independentemente do valor, as a¢des judiciais movidas contra nds e/ou nossos colaboradores,
funcionarios e/ou empregados podem também ter repercussao negativa em midia, afetando
negativamente nossa imagem e reputacdo e, consequentemente, afetando nossos negocios.

Para mais informac&es acerca das ac¢des judiciais promovidas contra a Companhia e/ou seus
administradores, veja os itens 4.3 a 4.7 deste Formuldrio de Referéncia.

Se houver qualquer deteriora¢do na qualidade educacional associada a nossas solu¢des, tanto
em nossas opera¢Bes de B2C de Ensino Superior e Educacdo Bésica, quantos nas nossas
escolas parceiras da opera¢do de B2B de Educagdo Bésica, podemos ser adversamente
afetados.

Nossos professores do Ensino Superior e Educacdo Basica, bem como os professores das
nossas escolas parceiras sdo importantes para manter a nossa reputa¢do e a qualidade dos
produtos e servicos que oferecemos. Promovemos treinamentos para que estes atinjam e
mantenham a qualificacdo necessaria e realizamos cursos de atualizacdo com as tendéncias e
evolucBes de suas areas. Podemos ndo ter condi¢Bes de reter nossos atuais professores, ja
adaptados ao nosso modelo de negdcios, ou treinar novos professores que atendam aos
nossos padrdes de qualidade, especialmente pelo fato de continuarmos expandindo nossas
operac¢des. Da mesma forma, podemos ndo conseguir desenvolver projetos pedagdgicos com
0 mesmo nivel de exceléncia futuramente. A falta de professores qualificados e/ou bem
treinados, infraestrutura adequada, projetos pedagodgicos ou a queda na qualidade de nosso
ensino, real ou percebida, em um ou mais dos mercados locais que atuamos, pode ter um efeito



prejudicial sobre nossos negdcios e resultados financeiros, ocasionado pela a evasdo de nossos
alunos, reducdo em captacao de novos alunos e danos em nossa imagem institucional.

Se ndo formos capazes de manter nossos atuais indices de avaliagdo do MEC e os indices de
avalia¢do de nossos alunos, poderemos ser negativamente afetados.

N&s e nossos alunos somos regularmente avaliados e classificados pelo MEC. Se nossos campi,
programas ou alunos receberem notas mais baixas do MEC do que em anos anteriores, em
qualquer de suas avaliacdes, incluindo o IGC (indice Geral de Cursos), e o Exame Nacional de
Desempenho de Estudantes (ENADE), podemos ser negativamente afetados por percepcles de
queda da qualidade educacional, o que pode afetar negativamente nossa reputa¢do, gerar uma
reducdo no numero de matriculas, e, consequentemente, impactar nossos resultados
operacionais e situac¢do financeira.

Finalmente, na hipdtese de algum de nossos programas receber avaliagdes insatisfatérias, a
instituicdo de ensino superior que oferece os programas podera ser obrigada a fazer um acordo
com o MEC estabelecendo medidas e cronogramas propostos para melhorar o programa e
melhorar a avaliacdo insatisfatéria. O ndo cumprimento dos termos do acordo pode resultar em
penalidades adicionais a instituicdo. Essas penalidades podem incluir, entre outras, a suspensdo
de nossa capacidade de matricular alunos em nossos programas, negativa de credenciamento
ou recredenciamento de nossas instituicBes ou proibicdo de ministrarmos aulas regulares,
todas as quais podem afetar negativamente nossos resultados operacionais e situacdo
financeira.

Podemos ser impedidos de participar nos programas oficiais de compras de livros pelo Governo
Federal do Brasil (“Governo Federal”) ou nossos livros podem ndo ser aprovados em tais
programas.

Uma parcela significativa de nossa receita decorre da venda de livros didaticos para o Governo
Federal. Para o fornecimento de livros didaticos no ambito do Programa Nacional do Livro
Didatico (“PNLD") para o ensino basico (ensinos fundamental e médio), as editoras precisam
submeter previamente o conteldo de suas obras a avaliagdo pedagdgica da Secretaria de
Educacdo Basica do Ministério da Educacdo e Cultura (“MEC"), conforme critérios pré-divulgados
em editais. A avaliacdo é realizada por uma banca de académicos escolhidos anualmente pela
Secretaria de Educa¢do Basica do MEC, que define e publica uma lista de obras aprovadas. A
partir dessa lista, cerca de dois milhdes de professores das instituices de ensino publico
selecionam os livros que serdo adotados pelas escolas publicas.

Podemos ndo ser capazes de interpretar adequadamente os critérios divulgados pela Secretaria
de Educagdo Basica do MEC nos editais do PNLD e de submeter nossos materiais de maneira
pertinente, em especial devido a alteracdo anual na composicdo da banca de académicos.

F possivel, ainda, que os professores da rede publica ndo escolham os livros didéticos editados
por nos, ou que nos Ndo sejamos capazes de vender nossos livros didaticos em condi¢Bes
comerciais favoraveis no ambito dos programas de compra de livros do Governo Federal, o que
pode afetar nossos resultados negativamente pois nossa receita oriunda do PNLD sera reduzida
Caso Nossos materiais didaticos ndo sejam escolhidos.

Adicionalmente, uma eventual irregularidade da nossa situacdo cadastral perante o Sistema de
Cadastramento Unificado de Fornecedores (SICAF), sistema eletrénico que cadastra e centraliza
as principais certidBes negativas de tributos federais expedidas por determinados 6rgdos
publicos, podera impedir nossa participacdo em programas governamentais e a celebragdo de



contratos com 6rgdos publicos, ou adiar o recebimento de valores a nés devidos no ambito
desses programas e contratos.

Se, por qualquer razdo, estivermos impedidos de participar nos programas oficiais de compra
de livros pelo Governo Federal ou se 0s nossos livros ndo forem aprovados em tais programas,
podemos sofrer impactos adversos significativos pois perderiamos nossa receita com venda de
livros didaticos ao Governo Federal.

Ndo h& garantia quantitativa de volume anual ser comprado pelo Governo Federal quanto ao
PNLD.

Podemos estar sujeitos a reten¢do do pagamento de valores devidos a nds em decorréncia de
nossa adesdo ao FIES, PNLD e outros pagamentos publicos por auséncia de Certiddo Negativa
valida e vigente na data do referido pagamento.

Periodicamente, o Governo Federal, conforme legislacdo aplicavel, através do Fundo Nacional
do Desenvolvido da Educagdo (“ENDE"), realiza a recompra dos certificados do FIES realizando o
pagamento as mantenedoras dos servicos prestados aos alunos beneficiarios do Programa. No
entanto, é condi¢cdo para o recebimento dos recursos que a mantenedora esteja com a
regularidade fiscal em dia de tributos de contribuicdes federais, comprovada pela Certidao
Negativa de Débito (“CND"). A auséncia de CND no momento programado para a recompra dos
Certificados podera acarretar atrasos na realizacdo das recompras pelo FNDE. Caso alguma de
nossas mantenedoras tenha a CND vencida e haja algum &ébice em sua renova¢do, nossas
recompras no periodo serdo suspensas até que haja a regularizacdo da Certidao Negativa. Este
atraso no recebimento dos créditos do FNDE em razdo de servicos prestados aos alunos
beneficiarios do FIES podera afetar nossos resultados e fluxo de caixa. Podemos também ter
atraso no recebimento, ou mesmo ndo receber, outros recursos publicos além do FIES e que
demandem certidao negativa vigente na data do recebimento.

Independentemente de certiddo, podemos estar sujeitos a atrasos no pagamento de verbas
devidos pelos Governo Federal, Estadual e Municipal no ambito do FIES e contratos para venda
de livros didaticos e paradidaticos para o Governo Federal, através do Programa Nacional do
Livro Didatico (PNLD).

Podemos estar sujeitos as penalidades da Lei 12.846/2013 (“Lei Anticorrupcdo”), da Lei Federal
de Procedimentos Administrativos e/ou da Lei de Improbidade Administrativa caso a conduta
de algum de nossos colaboradores se enquadre em atos tipificados na legislacdo de regéncia
do assunto.

Temos relacionamento com Entes Publicos diversos através de contratos e licitagdes (Programa
Nacional do Livro Didatico (PNLD), Programa Mais Médicos, prestacdo de servicos e venda de
materiais didaticos em geral); com a adoc¢do de politicas publicas governamentais de fomento a
educagdo (FIES, ProUni e Pronatec) e para obtencdo das licencas necessarias ao nosso
funcionamento (Alvaras, Auto de Vistoria do Corpo de Bombeiro, licencas regulatérias do setor
de educacdo, e outras necessidades que eventualmente possam surgir no cotidiano de nossos
negdcios). Nossos colaboradores sdo treinados e orientados a respeitarem nosso Codigo de
Conduta e Manual Anticorrupcdo, na condi¢do de instrumentos que ditam regras para interacdo
com os agentes publicos, dentro do contexto de cumprimento a legislacdo aplicavel. No entanto,
ndo podemos garantir que a totalidade de nossos colaboradores e agentes atuando em Nosso
nome gque possuem contato com agentes publicos observardo nosso Cdodigo de Conduta e
Manual Anticorrup¢do em sua integralidade quando praticarem qualquer relacionamento com
agentes publicos e/ou atos para gestdo de assuntos da Companhia junto aos entes publicos ou



que nossas politicas serdo totalmente eficazes na preven¢do do ndo cumprimento das
legislagdes aplicaveis. Eventual conduta de algum de nossos colaboradores junto a entes
publicos que estiver em desacordo ao nosso Cédigo de Conduta e Manual Anticorrupgdo
podera nos afetar adversamente nos termos da legislacdo aplicavel e ocasionar, dentre outras
imposicoes, investigacbes por autoridades; demandas judiciais e/ou administrativas; multas;
indeniza¢des; perda de licencas regulatdrias, restituicdo de lucros; perda de beneficios fiscais e
danos a imagem.

A sazonalidade das vendas de nossa Plataforma Integrada de Servicos K12, que inclui os
sistemas de ensino e as editoras de livros didaticos, pode impactar nosso capital de giro.

Nossas vendas de solu¢Bes de nossa Plataforma Integrada de Servicos K12 para escolas
parceiras de educagdo basica apresentam concentra¢do acentuada no primeiro (geralmente
em fevereiro e mar¢o) e no ultimo trimestre (geralmente em novembro e dezembro) de cada
exercicio social, quando realizamos a maior parte das vendas de nossos livros didaticos,
paradidaticos e sistemas de ensino. Além disso, os materiais impressos e digitais que vendemos
no quarto trimestre sdo utilizados pelos nossos alunos no ano letivo seguinte e, portanto,
nossos resultados no quarto trimestre refletem o crescimento do nimero de alunos de um ano
letivo para o seguinte, gerando maior receita no quarto trimestre em compara¢do com 0s
trimestres anteriores em cada ano.

Em funcdo dessa sazonalidade, antecipamos nossa producdo, aumentando a necessidade de
capital de giro, geralmente em setembro ou outubro de cada ano, para cobrir 0s custos
relacionados a producdo e acumulacdo de estoque, despesas de vendas e marketing e entrega
de nossos materiais de ensino no final de cada ano em preparacdo para o inicio de cada ano
escolar. Portanto, devido ao tempo de vendas e entrega de nossos produtos, servicos e
conteldos educacionais e ao tempo dos exames de admissdo nas universidades, esperamos
gque nossa receita e os resultados operacionais continuardo exibindo flutua¢Bes trimestrais.
Essas flutuacBes podem resultar em volatilidade e afetar adversamente nossa liquidez e fluxo
de caixa.

Nossas necessidades de capital de giro aumentaram e podem continuar aumentando a medida
que nossos negdcios se expandem. Se ndo aumentarmos nossa geracdo de fluxo de caixa ou
obtivermos acesso a capital adicional, por meio de linhas de crédito ou outras fontes de capital,
que podem ndo estar disponiveis em termos satisfatérios ou em quantidades adequadas, Nosso
caixa e equivalentes de caixa podem diminuir, 0 que terd um impacto negativo em nossos
recursos de liquidez e capital. Além disso, se ndo tivermos capital de giro suficiente, talvez ndo
consigamos seguir nossa estratégia de crescimento, responder a pressdes competitivas ou
financiar iniciativas estratégicas importantes, o que pode prejudicar nossos negdcios, condicdo
financeira e resultados operacionais.

Podemos estar sujeitos a riscos relacionados ao gerenciamento de estoque.

Estamos expostos a riscos significativos de gerenciamento de estoque, que podem afetar
adversamente nossos resultados operacionais devido a, entre outras coisas: (1) sazonalidade;
(2) lancamento de novos produtos e servicos; (3) mudangas rapidas nos ciclos do produto; (4)
mudanc¢as na demanda do consumidor e nos padrdes de consumo; e (5) mudancas no gosto
do consumidor. Podemos ndo ser capazes de prever a sazonalidade e as tendéncias de
produtos e consumidores com precisdo, de maneira a gerenciar Com precisdo Nnossas
necessidades de estoque, e a demanda por produtos poderd mudar significativamente entre o
momento em que construimos NOsso estoque e 0 tempo que entregamos NOSsOS produtos.



Além disso, quando comegamos a vender novos produtos, talvez ndo consigamos estabelecer
relacionamentos favoraveis com novos fornecedores, desenvolver os produtos certos ou prever
com precisdo a demanda. A aquisicao de certos tipos de estoque pode consumir muito tempo
e exigir pré-pagamentos significativos, que podem ndo ser reembolsaveis. Por fim, temos uma
ampla sele¢do e alto volume de estoque de determinados produtos, 0s quais podemos nao
vender em quantidades suficientes. Falhas em gerenciar nosso estoque por qualquer um dos
motivos mencionados acima pode afetar adversamente 0s nossos negdcios e os resultados das
nossas operagoes.

Nosso conteldo educacional pode ndo atender a todos os requerimentos da Base Nacional
Comum Curricular (BNCC), afetando negativamente nossa comercializacdo e receita de
produtos e conteddo educacional.

O Plano Nacional de Educacdo, por meio da Lei n° 13.005/2014, criou uma Base Nacional
Comum Curricular (“BNCC"). A BNCC compreende uma série de orienta¢8es definindo com
clareza um curriculo escolar que especifica os conhecimentos e as habilidades chave que devem
ser ensinados no Ensino Basico no Brasil, e cada escola tem o poder de projetar ou adaptar seu
curriculo e projetos de ensino, de acordo com as diretrizes do BNCC,

A implementacdo da BNCC impacta a producdo de livros didaticos, especialmente aqueles
destinados ao Governo Federal, uma vez que a adequacdo a BNCC é um dos requisitos dos
editais do PNLD. Podemos ndo ser capazes de interpretar adequadamente a forma de
incorporagdo da BNCC aos livros didaticos, havendo o risco de nossas obras ndo serem
aprovadas na etapa de avaliagcdo das obras no PNLD. A BNCC igualmente poderd impactar a
preferéncia dos professores por materiais didaticos, havendo o risco de professores da rede
publica ndo escolherem nossas obras no PNLD. Os padr&es estabelecidos pelo BNCC podem
também influenciar as decisdes tomadas por profissionais de ensino em escolas particulares.
Se ndo conseguirmaos incorporar com éxito todos os padr8es do BNCC em nossos produtos e
conteldos educacionais, nossas vendas de produtos e solu¢des de ensino poderdo ser afetadas
adversamente, o que podera ter um efeito adverso relevante em nossos negdcios, condicao
financeira e resultados operacionais.

A relativa volatilidade e baixa liquidez do mercado de capitais brasileiro poderdo limitar
substancialmente a capacidade dos investidores de vender as a¢Bes de nossa emissdo pelo
preco e no tempo desejados.

O mercado de valores mobilidrios brasileiro é consideravelmente menor, menos liquido e mais
concentrado, podendo ser mais volatil do que os principais mercados de valores mobiliarios.
Em 31 de dezembro de 2019, a capitaliza¢do total de mercado das empresas listadas na B3 S.A.
- Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3"), era equivalente a cerca de R$ 4,8 trilh8es, ao passo que as dez
maiores empresas negociadas na B3 representaram, aproximadamente, 47% da capitaliza¢do
total de mercado das empresas listadas na B3. Essas caracteristicas de mercado podem limitar
substancialmente a capacidade dos titulares de nossas a¢des de vendé-las pelo preco e na data
desejados, afetando adversamente os precos de negociacdo das acdes de nossa emissdo.

Adicionalmente, o preco das acBes em momento subsequente a uma oferta publica muitas
vezes fica sujeito a volatilidade por um periodo apds tal oferta. Fatores alheios ao nosso
controle, tais como recomendacdes de analistas de mercado ou acontecimentos afetando a
economia, bem como alteracdes nas condi¢des do mercado financeiro podem ter um efeito
significativo no preco de mercado das a¢8es de nossa emissdo.



Ao captarmos recursos adicionais por intermédio de uma oferta de a¢des ou instrumentos e
valores mobilidrios conversiveis em a¢des, a participa¢do do investidor podera sofrer dilui¢do.

A fim de implementarmos nossa estratégia de expansdo e adquirir novos negdcios e ativos,
poderemos precisar captar recursos adicionais por meio de aumento de capital ou
financiamento externo, publico ou privado, para pagar pelas aquisi¢des que pretendemos fazer.
Nosso Estatuto Social nos permite aumentar o capital social para até 3 bilhdes de ac¢des
ordindrias sem a necessidade de autorizacdo de nossos acionistas. Nossos acionistas poderdo,
ainda, decidir autorizar outras emiss@es de novas a¢des acima desse limite. Qualquer captacdo
de recursos adicionais pela emissdo de a¢des ou valores mobilidrios conversiveis em a¢des em
bolsas de valores ou em ofertas publicas podera ser realizada, segundo a legislacdo brasileira,
sem direitos de preferéncia aos detentores de nossas acdes, o que podera resultar na diluicdo
da participacdo do investidor em nosso capital social.

O valor de mercado de nossas a¢8es podera ser afetado negativamente caso seja decidido pela
emissdo ou alienacdo de um volume substancial de nossas agdes ou caso haja a percepgdo de
gue esses eventos possam ocorrer.

Os detentores de nossas a¢des poderdo ndo receber dividendos ou juros sobre capital préprio.

A Lei das Sociedades por A¢Bes e nosso Estatuto Social exigem que paguemos aos detentores
de nossas a¢Bes um dividendo minimo obrigatdrio (que podera vir na forma de juros sobre o
capital préprio) de, no nosso caso, 25% do nosso lucro liquido anual ajustado, a menos que
nosso Conselho de Administra¢do, de acordo com a Lei das Sociedades por A¢des, determine
que esse dividendo ou pagamento de juros sobre o capital préprio ndo seja aconselhavel a luz
de nossa situacdao financeira e anuncie a suspensdo na assembleia geral de acionistas.
Adicionalmente, como parte do calculo do nosso lucro liquido nos termos da Lei das Sociedades
por Acbes para fins de dividendos, sdo feitos ajustes que incluem alocacBes a varias reservas,
0s quais reduzem o valor disponivel para pagamento de dividendos ou juros sobre o capital
proprio.

Por fim, a isencdo de imposto de renda sobre a distribuicdo de dividendos e a tributagéo
atualmente incidente sob o pagamento de juros sobre capital préprio prevista na legislacdo
atual podera ser revista e tanto os dividendos recebidos, quanto os distribuidos poderdo passar
a ser tributados e/ou, no caso dos juros sobre capital préprio, ter sua tributacdo majorada no
futuro, impactando o valor liquido a ser recebido pelos nossos acionistas. Na hipdtese de a
Companhia possuir reserva de incentivos fiscais, as mesmas poderdo ser afetadas
adversamente.

Estamos sujeitos a riscos associados ao ndo cumprimento da Lei Geral de Protec¢do de Dados e
podemos ser afetados adversamente pela aplicagdo de multas e outros tipos de san¢@es.

No ano de 2018, foi sancionada a Lei n° 13.709, de 14 de agosto de 2018, conforme alterada,
denominada Lei Geral de Protecdo de Dados (“LGPD"), que entrou em vigor no més de maio de
2021 e transformou a forma pela qual a protec¢do de dados pessoais no Brasil é regulada e
tratada. A LGPD estabelece um novo marco legal a ser observado nas operac¢@es de tratamento
de dados pessoais e prevé, entre outros, os direitos dos titulares de dados pessoais, as bases
legais aplicaveis a protecdo de dados pessoais, 0s requisitos para obtencdo de consentimento,
as obrigacBes e requisitos relativos a incidentes de seguranca e vazamentos e a transferéncias
de dados, bem como a autorizagdo para a criacdo da Autoridade Nacional de Protecdo de
Dados.



Caso ndo estejamos em conformidade com a LGPD, nds e nossas subsidiarias poderemos estar
sujeitas as san¢des, de forma isolada ou cumulativa, de adverténcia, obrigacao de divulgacdo de
incidente, bloqueio temporario e/ou eliminacdo de dados pessoais e multa de até 2% (dois por
cento) do faturamento da empresa, grupo ou conglomerado no Brasil no seu ultimo exercicio,
excluidos os tributos, até o montante global de R$ 50.000.000 (cinquenta milhdes de reais) por
infracdo. Além disso, ndés podemos ser responsabilizados por danos materiais, morais,
individuais ou coletivos causados e ser considerados solidariamente responsaveis por danos
materiais, morais, individuais ou coletivos causados por nds e nossas subsidiarias, devido ao
ndo cumprimento das obrigacBes estabelecidas pela LGPD.

Desta forma, falhas na protecdo dos dados pessoais tratados por nés, bem como a inadequag¢do
a legislacdo aplicavel, podem acarretar multas elevadas, divulgacdo do incidente para o
mercado, eliminacdo dos dados pessoais da base, e até a suspensdo de nossas atividades, o
que podera afetar negativamente nossa reputagdo e nossos resultados e, consequentemente,
o0 valor de nossas acées.

Aincapacidade ou falha em proteger nossa propriedade intelectual ou a viola¢do a propriedade
intelectual de terceiros, incluindo ataques a infraestrutura necessaria para manter nossos
sistemas de TI, podem resultar em danos a nossa reputacdo e danos financeiros.

Nosso sucesso depende, em parte, de nossa capacidade de proteger e preservar n0ssos ativos
passiveis de protecdo segundo a legislacdo de propriedade intelectual (incluindo marcas
registradas, patentes e softwares).

Acreditamos que nossas marcas sdo ativos valiosos e importantes para seu sucesso e que
problemas relacionados a propriedade intelectual pode nos afetar significativamente. Eventos
como o indeferimento definitivo de nossos pedidos de registro de marca perante o Instituto
Nacional da Propriedade Industrial (INPI), 0 uso sem autoriza¢do ou outra apropriacao indevida
das nossas marcas registradas podem diminuir o valor das nossas marcas ou nossa reputagao,
de modo que poderemos sofrer impacto negativo em nossos resultados operacionais. Caso ndo
logremos éxito em obter os registros pendentes, bem como proteger adequadamente Nossos
ativos intangiveis, tal evento podera gerar impactos adversos relevantes nos Nnossos negocios,
nossa situagdo financeira, Nnossos resultados operacionais, nosso fluxo de caixa, nossa liquidez,
nossa reputagdo e/ou Nossos negdcios futuros.

Ainda, incidentes de seguranca cibernética podem resultar em apropriacdo indevida de nossas
informac8es e/ou das informag¢des de nossos alunos ou em tempo de inatividade em seus
servidores ou operag¢des, o que pode nos afetar material e adversamente.

Eventual perda de propriedade intelectual, segredos comerciais ou de outras informacdes
comerciais sensiveis ou a interrupcao das nossas operac¢des pode afetar negativamente nossos
resultados financeiros.

Além disso, interrupc¢Bes ou falhas nos sistemas de tecnologia da informacdo da Companhia,
como por exemplo na apuragao e contabilizacdo do faturamento, causadas por acidentes, mau
funcionamento ou atos mal-intencionados, podem ocasionar impactos no  Nosso
funcionamento corporativo, comercial e operacional, o que pode afetar nossos negocios e
resultados operacionais de forma negativa, além de afetar adversamente nossa imagem e
confiabilidade junto ao mercado.

Adicionalmente, referidas interrup¢des ou falhas podem ndo estar cobertas pelas apdlices de
seguros que possu/mos contratadas para nossos ativos. Perdas ndo cobertas por estes seguros



podem resultar em prejuizos, o que podera impactar negativamente a nossa situacdo financeira
e Nossos resultados operacionais.

Por fim, terceiros podem alegar que os produtos ou servicos prestados por nés violam seus
direitos de propriedade intelectual. Qualquer disputa ou litigio relacionado a ativos de
propriedade intelectual pode ser oneroso e demorado devido a incerteza de litigios sobre o
assunto.

Nosso sucesso depende de nossa capacidade de monitorar e adaptar-nos as mudangas
tecnolégicas no setor educacional, e de manter uma infraestrutura tecnolégica que funcione
adequadamente e sem interrup¢ao.

A tecnologia da informagdo é um fator essencial para 0 nosso crescimento. NOssos sistemas e
ferramentas de tecnologia da informac¢do podem se tornar obsoletos ou serem insuficientes,
ou podemos ter dificuldades em acompanhar e nos adaptar as mudancas tecnoldgicas no setor
educacional, particularmente no segmento de ensino a distancia, onde as necessidades e
expectativas tecnoldgicas de nossos clientes e os padrdes de mercado mudam rapidamente.
Precisamos nos adaptar rapidamente as novas tecnologias, praticas e padrées de ensino a
distancia. Além disso, nossos concorrentes podem introduzir melhores produtos ou
plataformas de servicos. Nosso sucesso depende de nossa capacidade de melhorar
eficientemente nossos produtos atuais, enquanto desenvolvemos e introduzimos novos
produtos que sdo aceitos no mercado. Além disso, a omissdo em atualizar nossa tecnologia,
recursos, conteldo, infraestrutura de seguranca, infraestrutura de rede ou outra infraestrutura
associada a nossa plataforma pode prejudicar nossos negdcios. As consequéncias adversas
podem incluir interrup¢des imprevistas, tempos de resposta mais lentos, bugs, degrada¢do nos
niveis de suporte ao cliente, qualidade prejudicada das experiéncias dos usuarios em nNossa
plataforma educacional e atrasos no relato de informagdes financeiras precisas.

Nosso negdcio, particularmente nosso segmento de ensino a distancia, depende que nossa
infraestrutura de tecnologia da informacdo funcione corretamente e sem interrup¢ées. Varios
problemas relacionados a nossa estrutura de tecnologia da informacdo, como virus, hackers,
interrup¢des do sistema e dificuldades técnicas relacionadas as nossas transmissées de dados,
som e imagem por satélite, podem ter um efeito adverso significativo sobre nds e nossos
negocios.

Além disso, enfrentamos riscos associados ao acesso ndo autorizado a nossos sistemas,
inclusive por hackers e devido a falhas de nossas medidas de seguranca eletrénica. Esses
acessos Nndo autorizados em nossos sistemas podem resultar no roubo de informacdes
exclusivas ou confidenciais, incluindo informac¢des sobre alunos, ou causar interrup¢des na
operac¢do de nossos sistemas. Como resultado, podemos ser for¢cados a incorrer em despesas
consideraveis para proteger nossos sistemas contra viola¢8es de seguranca eletrénica e para
mitigar nossa exposicdo a problemas e interrupgdes tecnoldgicos.

N6s estamos suscetiveis ao uso ilegal ou indevido de nossa Plataforma Integrada de Servi¢os
K12, o que pode prejudicar nossa imagem e nossos negocios.

No segmento de educac¢do basica, nossa Plataforma Integrada de Servicos K12 esta sujeita ao
uso ndo autorizado, viola¢Bes de licencas de software, violacdo de direitos autorais e copia e
distribuicdo ndo autorizadas (seja por estudantes, escolas ou outros), roubo, fraude de
funcionarios, e outras infragdes e violacdes semelhantes. Tais eventos podem prejudicar nossos
negocios e consequentemente afetar negativamente nossos resultados operacionais. Nos
podemos ser obrigados a gastar recursos significativos para fiscalizar e combater o uso indevido
de nossa Plataforma Integrada de Servicos K12, e ainda assim podemos ndo ter sucesso em
impedir tais acontecimentos ou identificar os responsaveis por qualgquer uso indevido. Qualquer
falha em nos proteger adequadamente de tais usos ilegais e indevidos de nossas plataformas



podera nos expor a responsabilidade ou dano reputacional e podera ter efeitos materiais
adversos nos nossos negdcios, condicdo financeira e resultados operacionais.

Nossa receita depende de vendas de conteddo educacional, produtos e servi¢os ao nosso
consumidor, e qualquer revés nas relacBes com os clientes poderia nos causar prejuizo
significativo.

O sucesso do nosso negécio depende da manuten¢gdo de um bom relacionamento com ©
cliente, desenvolver novos relacionamentos e expandir a nossa rede de clientes, o que inclui,
alunos, escolas privadas K-12, seus estudantes e pais, entre outros. Qualquer deteriora¢do nas
relacBes com o cliente, inclusive devido a cancelamento antecipado ou ndo renovagdo de
contratos com nossos clientes, poderia danificar nossa reputacdo e impactar adversamente
nosso crescimento, causando-nos um efeito negativo em nossos resultados.

Nossos contratos com escolas parceiras preveem multas e penalidades em ocasides de rescisdo
antecipada. Entretanto, ndo ha garantia de que tais escolas parceiras irdo pagar tais multas em
ocasiBes de rescisdo antecipada, e nossos clientes podem buscar repara¢do em processos
judiciais para contestar a duracdo de tais contratos ou 0 pagamento de tais multas. Nés também
podemos ser forcados a buscar solu¢des legais em ocasides de rescisdo antecipada de nossos
contratos, para fazer cumprir o pagamento de tais multas, embora possa ndo haver garantia de
que nos obterfamos sucesso em relagdo a qualquer procedimento legal, e ndés podemos
incorrer em custos significantes na tentativa de fazer valer nossos direitos. Tais custos,
considerados em adicdo a perda de receita de contratos rescindidos, poderiam ter um efeito
adverso nos Nossos resultados operacionais.

N&s contratamos uma equipe de suporte ao cliente para fornecer assisténcia educacional e
treinamento para estudantes e educadores nas nossas escolas parceiras de educacdo basica
para ajuda-los a maximizar os resultados obtidos do uso da nossa Plataforma Integrada de
Servicos K12. Nossa equipe de suporte ao cliente precisa realizar frequentes visitas aos locais
em um esfor¢o para construir relacionamentos positivos e fortalecer nossos lacos com nossas
escolas parceiras. Além disso, nosso marketplace Livro Facil tem sua prépria estrutura de
servico ao consumidor, que serve a maioria das familias, mas também ¢é integrada com os
centros de relacionamento das escolas. Se nés ndo fornecermos aos nossos clientes suporte
eficiente e efetivo, mantivermos apropriados niveis de satisfacdo dos clientes ou contratarmos
pessoal em numero suficiente para atender as necessidades dos nossos clientes, nossa
habilidade em operar e expandir nosso negdécio poderia ser adversamente afetada.

Nossa Plataforma Integrada de Servicos K12 é tecnologicamente complexa, e potenciais
defeitos na nossa plataforma ou em atualiza¢8es para a nossa plataforma podem ser dificeis ou
até impossiveis de consertar.

No segmento de educag¢do basica, nossa Plataforma Integrada de Servigos K12 compreende
produtos tecnicamente complexos e, quando primeiramente introduzidos aos clientes ou
quando atualizados para novas versdes, podem conter defeitos de softwares ou hardwares que
sdo dificeis para ser detectados e corrigidos. A existéncia de defeitos e atrasos na corre¢do
destes pode ter efeitos adversos, como o cancelamento de contratos, atrasos no recebimento
de pagamento, mau funcionamento das nossas plataformas e seu contetdo, falha em adquirir
novos clientes, ou mau uso de nossas plataformas por terceiros.

NOs testamos novas versdes e atualiza¢cBes para nossa Plataforma Integrada de Servicos K12,
mas ndo podemos garantir que todos os defeitos relacionados as atualizacBes da plataforma
podem ser identificados antes, ou até depois de uma nova versdo das nossas plataformas



ficarem disponiveis. A correcdo de defeitos pode ser demorada, cara e dificil. Erros e falhas na
seguranc¢a dos nossos produtos poderiam nos expor a reivindica¢8es de responsabilidade do
produto e danificar nossa reputagdo, o que poderia ter um efeito adverso no nosso negocio,
condicdo financeira e resultados operacionais.

Se nossas escolas parceiras forem incapazes de manter qualidade educacional, nés podemos
ser adversamente afetados.

Nossas escolas parceiras de educacdo basica e seus estudantes (clientes de nossa Plataforma
Integrada de Servigos K-12) sdo regularmente avaliados e classificados sob os termos das leis e
regulacBes educacionais aplicaveis. Se as escolas, programas ou estudantes de nossas escolas
parceiras receberem pontuacdes baixas de ano a ano em suas avaliacdes, inclusive no indice
de Desenvolvimento da Educagdo Basica, ou IDEB, e no Exame Nacional do Ensino Médio, ou
ENEM, ou se houver qualquer queda nos indices de aceita¢do dos estudantes de nossas escolas
parceiras em universidades de prestigio, nés podemos ser negativamente afetados pela
percepc¢do de um declinio na qualidade educacional de nossa Plataforma Integrada de Servigos
K-12, o que pode afetar adversamente nossas reputacdo e, consequentemente, NOSSOS
resultados operacionais e condi¢do financeira.

Qualguer aumento no atraso no pagamento e/ou inadimpléncia no pagamento de valores
devidos a nds por nossos clientes e qualquer aumento nas taxas de evasdo podera afetar
adversamente nossas receitas e fluxo de caixa.

Dependemos do pagamento integral e pontual dos valores que nos sdo devidos por nossos
clientes. Nossos clientes podem enfrentar dificuldades financeiras e, em certos casos, quando
se tratar de escolas, estarem sujeitos a insolvéncia ou faléncia. Qualquer aumento no atraso no
pagamento ou inadimpléncia de nossos clientes pode ter um efeito adverso material em nossas
receitas e fluxo de caixa, afetando, assim, nossa capacidade de cumprir nossas obrigacdes.

Além disso, qualquer aumento nas taxas de evasdo dos alunos entre 0s nossos clientes pode
ter um efeito adverso nos nossos resultados operacionais. Acreditamos que a taxa de evasdo
entre nossos clientes esta principalmente relacionada a qualidade educacional, ambiente
escolar, situacdo financeira dos alunos e seus representantes legais e condicdes
socioecondmicas no Brasil. Qualquer mudanca significativa na nossa taxa de evasdo projetada
e/ou na ndo rematricula de alunos pode afetar os nimeros de matriculas de nossas instituicdes
e escolas parceiras, bem como sua capacidade de recrutar e matricular novos alunos, o que
poderia ter um efeito adverso material em nossa receita projetada e em nossos resultados
operacionais.

Além disso, parte de nossa receita vem da venda de solu¢des educacionais a governos
municipais em varios estados do Brasil, e tais entidades publicas podem atrasar os pagamentos
ou até mesmo inadimpli-los. Qualgquer atraso ou inadimpléncia no pagamento resultaria em
mais atrasos no recebimento de Nossos pagamentos, pois serfamos obrigados a buscar uma
ordem judicial especial (precatoérios) para fazer valer nossos direitos de receber o pagamento.
Os precatérios sdao uma formalizagdo de um pagamento devido pela Fazenda Publica emitidos
como consequéncia de uma decisdo judicial final ou irrecorrivel. Além disso, a execuc¢do para
cobranga de dividas devidas pela Fazenda Publica ndo é processada pela penhora de bens de
propriedade das entidades publicas, mas pela emissdo de uma ordem de pagamento para a
inclusdo da divida no orcamento publico, atrasando ainda mais o momento de qualquer
pagamento. Pagamentos atrasados ou inadimplentes por tais entidades publicas podem ter um
efeito adverso material nas nossas receitas e fluxo de caixa, afetando negativamente nossos
resultados.



Alguns alunos matriculados em nossas escolas parceiras podem ndo gerar receita significativa
por causa da reutilizacdo de materiais didaticos impressos.

Nos ultimos anos, temos visto um aumento crescente na reutilizacdo de material didatico
impresso por familias que utilizam o mesmo material impresso para mais de uma crianga,
apesar de atualizarmos esses materiais anualmente, o que tem um efeito adverso em nossa
receita. Esse fendmeno é chamado de “queda nas vendas” ou “reutiliza¢do”. Como a reutilizagdo
de materiais resulta do comportamento familiar combinado com a lista de materiais adotado
pelas nossas escolas parceiras, ndo conseguimos controlar ou mitigar o efeito da queda nas
vendas. Podemos ndo prever qualquer queda nas vendas futuras ou o seu potencial impacto
nas Nossas receitas e resultados operacionais.

Utilizamos prestadores de servicos de terceiros em nossos servicos de logistica para enviar
todas as nossas cole¢Bes de materiais didaticos impressos e uma falha por parte de nossos
prestadores de servicos teria um efeito adverso sobre nossos negdcios, condi¢do financeira e
resultados de operagdes.

Nossa entrega de livros impressos e outros conteldos educacionais as escolas é uma atividade
sazonal, com um ciclo que normalmente comeca com a criacdo e revisao de contetddo de abril
a julho, a contratagdo de servicos de impressdo de agosto a outubro e a entrega fisica de livros
impressos de novembro a janeiro. Temos expandido nossas operac¢des rapidamente desde o
inicio de nossas atividades. A medida que 0 nosso tamanho aumenta, aumenta também o
tamanho e a complexidade da nossa operacdo logistica.

Precisamos de um grande volume de entregas em novembro e dezembro, 0 que exige um grau
significativo de inventario, gestdo de fornecimento e gestdo do nosso relacionamento e
coordenacdo com as graficas. Os nossos clientes atribuem um valor fundamental a entrega
tempestiva de materiais impressos. Consequentemente, 0 ndo cumprimento dos prazos, 0
planejamento logistico inadequado, a interrup¢do nos centros de distribui¢do, a ma gestao do
estoque e 0 ndo atendimento das expectativas dos clientes, o langamento de novos produtos
ou a rapida mudanca das preferéncias dos clientes podem ter um efeito adverso em nossa
reputagdo, aumentar o retorno de nossos materiais ou causar perdas de estoque e afetar
adversamente nossos negocios, resultados de operacBes e condicdo financeira.

Praticamente todo o inventario de nossos materiais didaticos impressos é armazenado em
depdsito alugados e operados por nds e entregues por transportadoras terceirizadas que se
encarregam da distribuicdo de todos os materiais didaticos fisicos. Se nossos prestadores de
servicos de logfstica ndo cumprirem suas obrigac8es de entregar o material didatico a nossos
clientes em tempo habil, ou se um numero significativo de entregas estiver incompleto ou
contiver erros de montagem, nossos negdcios, resultados operacionais e operaces poderdo
ser adversamente afetados. Além disso, desastres naturais, incéndios, quedas de energia,
paralisacBes de trabalho ou outros eventos catastroficos inesperados, particularmente durante
o periodo entre agosto e outubro, quando esperamos receber a maioria dos materiais didaticos
para o0 ano letivo e ainda ndo tivermos entregado esses materiais a nossos clientes, podem
prejudicar significativamente nossa capacidade de entregar nossos produtos e operar Nnossos
negocios. Se perdermos uma parte significativa do nosso inventario, ou se 0s Nossos depdsitos
ou centros de distribuicao sofrerem algum dano significativo, poderemos ndo cumprir as nossas
obrigacBes de entrega e 0s nossos negdcios, condicdo financeira e resultados operacionais
serdo adversamente afetados e podemos ndo ter cobertura de seguro para este sinistro.

APAR, ou “Parceria”, faz parte do nosso modelo de negdcio, e esta focada em contratos de longo
prazo através do uso de livros didaticos em vez de sistemas de aprendizagem. Se ndo formos



capazes de implementar este produto com sucesso, Nossos negdcios serdao materialmente
afetados de maneira adversa.

A PAR, que esta focada em contratos de longo prazo usando livros didaticos, é um diferencial
do nosso modelo de negdcio envolvendo o fornecimento de conteldo estruturado através de
um sistema de aprendizagem. Para que possamos aumentar a rentabilidade da PAR em
conformidade com nossos sistemas de aprendizagem, devemos aumentar significativamente o
numero de contratos de venda de livros didaticos com escolas e familias, através de uma oferta
de produtos que seja economicamente atraente para as escolas e familias, buscando reduzir
ou eliminar a reutilizacdo de materiais didaticos impressos. Atualmente, cerca de 70% dos
contratos PAR permanecem como contratos de adesdo, nos quais as vendas ndo sdo feitas
diretamente as escolas e familias parceiras, o que significa que as escolas e familias adquirem
materiais didaticos impressos através de varios canais, incluindo distribuidores, livrarias e
comércio eletrénico de terceiros, bem como materiais de reutilizagdo em muitos casos. Caso
ndo sejamos capazes de estabelecer uma unidade especifica de manutenc¢do de estoque e,
portanto, ndo sejamos capazes de garantir que nossos materiais relacionados a PAR sejam
exclusivamente vendidos diretamente pelas escolas parceiras ou por nés, podemos estar
expostos a perda parcial de receita como resultado da necessidade de realizar vendas através
da cadeia de intermediarios e reutilizacdo de materiais. Este efeito teve, no passado, e pode
continuar a ter um efeito adverso nas nossas receitas e resultados de operagdes.

Podemos ndo ser bem-sucedidos na implementa¢do da nossa estratégia de venda cruzada
(cross-selling) e venda adicional (up-selling) com a nossa atual base de escolas parceiras.

Parte da nossa estratégia de crescimento consiste em aumentar o nimero de solu¢8es que
oferecemos para nossas escolas parceiras de educagdo basica, por exemplo, expandindo
nossos servicos e solu¢Bes educacionais para o ensino fundamental e jardim de infancia para
escolas que s6 adquirem nossas solu¢des para o ensino médio (up-sell). Além disso,
procuramos expandir a adesdo das nossas escolas parceiras aos NOSSOS  CUrsos
complementares, como o ensino da lingua inglesa ou solu¢es para o ensino socioemocional
(cross-sell). Se ndo conseguirmos vender estas ofertas de cursos adicionais de forma eficaz as
nossas escolas parceiras j& existentes, por exemplo, devido a outros concorrentes ja
consolidados com a escola, podemos ndo ser capazes de fazer crescer o nosso negdcio as
nossas taxas projetadas e perdermos participacdo de mercado neste segmento, o que podera
ter um efeito adverso nos nossos negocios, condi¢do financeira e resultados de operagdes.

Podemos ndo ser capazes de converter as vendas pontuais de livros em contratos de longo
prazo, seja através da adog¢do de nossos sistemas de aprendizagem ou solu¢Bes PAR, o que
poderia ter um efeito adverso no nosso crescimento futuro.

Tradicionalmente, certas escolas com as quais fizemos negdcios optam por comprar somente
livros selecionados de nds no “mercado pontual de livros”. Estas escolas ndo possuem contratos
de longo prazo conosco e N30 CONseguUimMOos prever COMo as suas compras pontuais irdo afetar
as nossas receitas. Parte da nossa estratégia de crescimento baseia-se na conversdo das vendas
no mercado pontual de livros em contratos de longo prazo, fazendo com que a escola em
questdo adopte um dos nossos sistemas de aprendizagem ou PAR. Se ndo formos capazes de
converter as vendas no mercado pontual em contratos de longo prazo, poderemos ndo atingir
nossas metas de crescimento, o que podera ter um efeito adverso sobre nossas perspectivas,
nossas receitas e nosso fluxo de caixa.



Ndo ha garantias de que as nossas escolas parceiras honrem as suas obriga¢des contratuais,
ou que o nUmero de alunos realmente matriculados nas escolas parceiras corresponda ao
numero de alunos relatados pelas escolas.

Em geral, celebramos contratos com as escolas que se inscrevem em nossos conteldos e
Servicos, no entanto, as escolas parceiras podem tentar evitar as suas obriga¢des no ambito dos
seus contratos conosco, mesmo com um contrato efetivo em vigor, e podemos estar sujeitos a
custos e despesas adicionais relacionados ao esforco de assegurar os nossos direitos, o que
teria um efeito adverso sobre a nossa condicao comercial e financeira.

Além disso, quando as escolas parceiras celebram contratos conosco, elas nos informam o
ndmero de alunos matriculados em sua escola que irdo utilizar nossos produtos e servicos.
Entretanto, ndo podemos assegurar que o numero de alunos informado por uma escola
parceira especifica em um segmento especifico seja o nimero real de alunos matriculados, uma
vez que ndo auditamos esse nUmero, e Nossa receita esperada pode ser adversamente afetada
por relatérios imprecisos, o que poderia ter um efeito adverso material sobre nds, nossa
reputacdo e nossos resultados de operacdo.

Podemos ndo conseguir expandir com sucesso nossa presenca e desempenho no segmento
de ensino a distancia.

Podemos enfrentar dificuldades em operar com sucesso nosso programa de ensino a distancia
e em implementar e investir nas tecnologias necessarias para operar um programa bem
sucedido de ensino a distancia, no qual as necessidades tecnoldgicas, as expectativas de nossos
clientes e os padrBes de mercado mudam rapidamente. Temos de modificar rapidamente
nossos produtos e servicos para nos adaptarmos as novas tecnologias, praticas, custos e
padrdes de ensino a distancia. Poderemos ser negativamente afetados se 0s concorrentes
atuais ou futuros introduzirem plataformas de produtos ou servicos superiores aos que
oferecemos, com custos acessiveis ou se nossos recursos ndo forem adequados para
desenvolver e adaptar nossos recursos tecnolédgicos com rapidez suficiente para manter nossa
posicdo competitiva.

Além disso, parte do sucesso de nossos programas de ensino a distancia depende de a
populacdo em geral ter acesso facil a Internet, bem como de outros fatores tecnoldgicos que
estdo fora de nosso controle. Se a Internet se tornar inacessivel ou os custos de acesso
aumentar a niveis mais altos do que os precos atuais, ou se o0 numero de alunos interessados
em métodos de ensino a distancia ndo aumentar, talvez ndo consigamos implementar com
sucesso nossa estratégia de ensino a distancia, o que teria um efeito negativo sobre nossa
estratégia de crescimento.

Ainda, a facilidade de entrada de novos concorrentes no segmento de educacdo a distancia em
razdo da flexibilizacdo das barreiras regulatérias tem gerado uma reduc¢do do ticket médio
praticado pelas instituicbes que oferecem gradua¢do a distancia, o que pode reduzir
significativamente nossa estratégia de crescimento.

Temos também aproximadamente 664 polos autorizados a iniciar suas atividades pelo MEC em
razao de medida liminar satisfativa obtida por nés em processo judicial movido contra a Unido
Federal por nossas controladas Editora e Distribuidora Educacional e Anhanguera Educacional
Participacdes S.A. No entanto, ndo podemos garantir que a decisdo judicial final do processo
judicial se mantera favoravel a nds até o transito em julgado. Caso o Ministério da Educacdo
consiga reverter a decisdo no futuro, podera determinar o fechamento destes polos em caso



da cassac¢do da liminar, afetando nossa imagem, nosso negocio de educag¢do a distancia e
nossos resultados.

Ainda, a educacdo a distancia no Brasil é regulada pelo MEC nos termos da Lei n® 9.394. Nossas
instituicBes de ensino superior dependem de prévio credenciamento e de recredenciamento
no MEC para poder operar, bem como para poder oferecer nossos pretendidos cursos e
programas de educac¢do presencial e a distancia. Os cursos oferecidos por nossas instituicdes
de ensino devem ser previamente autorizados e a validade nacional dos diplomas ou
certificados expedidos aos seus estudantes depende de prévio reconhecimento pelo MEC dos
cursos por noés oferecidos.

O Governo Federal podera rever as leis e regulamentos que regem os prestadores de servico
de ensino no Brasil ou sugerir altera¢Bes nessas leis e regulamentos ao Congresso Nacional.
Podemos ser significativamente prejudicados por qualquer alteracdo nas leis e regulamentos
aplicaveis as instituicBes de ensino superior, especialmente em rela¢do a subsidios, tais como
bolsas de estudo, e mudangas relativas a (i) descredenciamento de instituices de ensino
privadas, (i) imposicdo de controles de mensalidades, (iii) exigéncias de qualificacdo de
membros do corpo docente, (iv) exigéncias académicas para cursos e curriculos, (v) exigéncias
de infraestrutura das unidades, tais como bibliotecas, laboratérios, suporte administrativo,
entre outras. A implementa¢do de novas leis e regulamentos, a interpretacdo adversa de leis e
regulamentos existentes podem gerar um efeito prejudicial relevante nos nossos negécios e
resultados.

Nosso sucesso depende da nossa capacidade de operar em um imdvel estrategicamente
localizado e facilmente acessivel por transporte publico.

Acreditamos que a mobilidade urbana, os sistemas inadequados de transporte publico e os
altos custos de transporte em muitas cidades brasileiras tornam a localizacdo e a acessibilidade
dos campi um fator decisivo para os alunos que escolhem uma instituicdo educacional.
Portanto, um componente-chave do sucesso de nossos negdcios consiste em encontrar, alugar
e/ou comprar iméveis estrategicamente localizados que atendam as necessidades de nossos
alunos. Ndo podemos garantir que poderemos manter nossos imoveis atuais ou adquirir novos
imdveis que estejam estrategicamente localizados no futuro. Além disso, custos de aquisi¢do,
custos associados a benfeitorias, construcdo e reparos de imdveis existentes e valores de
aluguel dos imdveis que usamos podem aumentar no futuro e ter um efeito adverso relevante
em nossos negocios. Finalmente, devido a mudancas demograficas e socioecondmicas nas
regiGes em que operamos, ndo podemos garantir que a localiza¢do de nossos campi continuara
atraente e conveniente para os alunos.

Nossa estratégia de crescimento organico (greenfields), abertura de novos polos ou escolas
pode ndo se mostrar adequada e as unidades implementadas e polos abertos podem ndo ter
0 crescimento ou as margens esperadas no curto, médio ou longo prazo.

Temos uma estratégia de crescimento organico na educacdo superior, através de greenfields
em locais que entendemos como estratégicos segundo nossa avaliacdo de mercado e pesquisas
que contratamos. Em escala menor, esta estratégia encontra-se presente também na educag¢do
basica. No entanto, os greenfields por nds constituidos, mesmo apds um periodo satisfatdrio
de maturagdo podem ndo ter o crescimento ou alcancar as margens esperadas conforme nosso
planejamento financeiro, pois a demanda de alunos pode ndo atender as nossas expectativas
ou projecdes iniciais. Em razdo disso, podemos, apds algum tempo de maturacdo, ser levados
a descontinuar alguns dos greenfields. O ndo atingimento das metas financeiras esperadas por
nossos greenfields, levando-nos ou ndo a decisdo de descontinua-los, podera afetar nossas



margens consolidadas. Podemos também decidir por descontinuar uma operagdo mesmo
antes dela ter iniciado suas atividades operacionais, em razdo da revisao de nosso portfolio.

Nosso crescimento no segmento de educacdo a distancia depende muito de nossa capacidade
de identificar municipios em que haja demanda satisfatéria para esta modalidade de ensino e,
além disso, de nossa capacidade de identificar um parceiro local iddneo para celebrar conosco
um Contrato de Parceira visando a instalacdo local de um polo de educagdo a distancia (Polo).
O Polo é uma unidade operacional situada no municipio em que prestamos o servico a distancia,
que tem por funcdo, dentre outros, receber os alunos para realizar as atividades presenciais
obrigatdrias no curso a distancia. A dificuldade de encontrarmos parceiros adequados para
auxiliarem com as atividades de um Polo é um fator dificultador de crescimento de nosso
negocio de educacdo a distancia.

Podemos ndo ser capazes de cumprir com os indices financeiros ou outras obrigacdes previstas
nos Nossos contratos de divida.

Alguns dos contratos financeiros celebrados por nds e por nossas controladas imp&em o
cumprimento de determinados indices financeiros (covenants financeiros), além de outras
obrigacdes. Caso quaisquer indices financeiros ou outras obrigac8es sejam descumpridos e,
consequentemente, ocorra qualquer evento de inadimplemento previsto em tais contratos, as
dividas a eles vinculadas poderdo ser consideradas vencidas antecipadamente pelos nossos
respectivos credores de acordo com as disposi¢cdes aplicaveis nos referidos contratos, e, como
consequéncia, o nosso fluxo de caixa e a nossa situacdo financeira poderdo ser afetados
adversamente de maneira relevante. Ndo ha garantia de que a Companhia e/ou suas
subsidiarias conseguirdo renegociar as suas dividas no futuro caso os indices financeiros ou
outras obrigacdes previstas nos contratos financeiros celebrados pela Companhia e/ou por
suas subsidiarias sejam descumpridos. Caso a Companhia e/ou suas subsidiarias ndo sejam
capazes de cumprir com o0s covenants financeiros e/ou outras obrigacdes e ndo consiga
renegociar suas dividas, o saldo em aberto de seus contratos financeiros podera vir a ser
considerado antecipadamente vencido. Para mais informac¢des sobre os contratos financeiros
de que somos partes, bem como sobre as obrigacdes a que estamos sujeitos decorrentes da
celebracdo desses contratos, vide item 2.1f deste Formulario de Referéncia.

Apés se graduarem, nossos alunos do segmento de educagdo a disténcia podem encontrar
restri¢Bes para a filiagdo em determinados conselhos profissionais em razdo de terem cursado
sua graduac¢do na modalidade a distancia.

Para o exercicio de suas atividades profissionais, os alunos, apds se graduarem em determinado
curso de educacdo superior, precisam ser inscrever no conselho profissional respectivo, dentre
0s quais podemos citar o Conselho Regional de Engenharia, Conselho Regional de Medicina
Veterindria, Conselho Regional de Farmacia, Conselho Regional de Odontologia, Conselho
Regional de Arquitetura, dentre outros.

Alguns conselhos regionais tém negado a inscricdo de alunos egressos de cursos de educac¢do
a distancia, permitindo apenas a inscricdo de alunos formados em cursos presenciais, por
entenderem que o profissional egresso de um curso a distancia ndo possui a qualificacdo e
competéncia adequada para o exercicio da profissdo.

Esta conduta dos conselhos regionais pode influenciar negativamente na captacdao de alunos
para os cursos de educacdo a distancia, na medida que o aluno ndo tera seguranca de que, ao
se formar, conseguird se inscrever no conselho profissional respectivo, e, com isso, ficara
impedido de exercer regulamente sua profissao e auferir renda.



Caso o entendimento dos conselhos regionais de negar a inscricdo do egresso de cursos de
educac¢do a distancia em seus quadros prevaleca, nossas receitas e nosso resultado serdo
materialmente afetados em razdo da diminui¢do do nimero de alunos que se matriculara em
nossos cursos de educacdo a distancia. Ndo podemos garantir também que este aluno migrara
para um curso presencial. Os alunos podem decidir por ndo iniciar um curso de educagdo a
distancia ou, se iniciado, poderdo evadir ao longo do curso.

Qualquer mudanca no tratamento fiscal aplicado as nossas atividades ou a perda ou reducao
de beneficios fiscais na venda de livros (incluindo livros digitais e e-readers) pode nos afetar
materialmente de forma adversa.

Somos beneficiados pela Lei n° 10.865/04, alterada pela Lei n® 11.033/04, que estabelece que
nossa aliquota sobre a venda de livros é zero em relacdo as contribui¢8es para o Programa de
Integracdo Social (PIS) e para a Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
(COFINS). A venda de livros também é isenta dos impostos municipais pela Constituicdo
Brasileira, do Imposto sobre Servicos (ISS) e do Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e
sobre PrestacBes de Servicos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicagdo
(ICMS). Se o governo federal ou estadual brasileiro ou qualquer municipio ou autoridade fiscal
brasileira decidir alterar ou rever o tratamento fiscal de nossas atividades, ou cancelar ou
reduzir os beneficios fiscais aplicaveis a venda de nossos produtos (incluindo livros digitais e e-
readers) e/ou contestar tal tratamento, e ndo pudermos repassar qualquer aumento de custo
correspondente aos nossos clientes, Nossos resultados operacionais poderdo  ser
materialmente afetados de maneira adversa. As isenc¢des fiscais disponiveis para livros fisicos
foram estendidas aos livros digitais, com base em uma decisdo do Supremo Tribunal Federal
brasileiro emitida em 8 de marco de 2017. Entretanto, ndo ha garantias de que o Supremo
Tribunal Federal ndo mudara sua posicdo no futuro no que diz respeito a tributacdo dos livros
digitais, o que poderia ter um efeito material adverso em nossos negocios e resultados
operacionais.

Podemos ser prejudicados caso seja considerado que nossas publica¢des infringem direitos de
propriedade intelectual.

Em razdo do grande ndmero de autores que contratamos para produzir nossas publicacdes,
estamos sujeitos ao risco de ag¢des judiciais que tenham por base alegacdes de infracBes de
direito de propriedade intelectual com relacdo as nossas publicac8es, caso algum autor
supostamente infrinja direitos autorais ao escrever as obras que publicamos. Caso sejamos
responsabilizados pela infracdo de violagdo de direitos de propriedade intelectual, poderemos
ser forcados a revisar, completa ou parcialmente, a publicacdo que for considerada irregular e
pagar quantias que podem ser significativas a titulo de indenizacdo ou royalties, o que podera
afetar adversamente nosso negdcio, resultado operacional e financeiro e fluxo de caixa.

Nosso sucesso depende de termos infraestrutura adequada em iméveis de terceiros nos quais
a Companhia faz investimentos relevantes.

Um componente do resultado de nossos negécios do Ensino Superior consiste em operarmos
unidades em imdveis de terceiros e de manté-las com a infraestrutura adequada. Os
investimentos nessa infraestrutura geram gastos relevantes com benfeitorias em imdveis de
terceiros que depreciam em até 25 anos. Eventuais alteracdes das condi¢des de prestacdo de
servicos ou em nossa necessidade ou inten¢do de permanéncia nesses imoéveis, que podem
resultar em devolu¢des ou mudangas de imdveis, podem reduzir a vida Util de nossas
benfeitorias gerando impactos negativos em custos e despesas com depreciacdo. Em 2019, foi
aprovada normativa contabil do IFRS16 que altera a forma de registro contabil de



arrendamentos operacionais, assunto que vem sendo amplamente discutido inclusive com
pronunciamentos recentes do IAS e da CVM. Os temas do IFRS e contabiliza¢do das benfeitorias
realizadas em imdveis de terceiros vém sendo amplamente discutidos na companhia. A
conclusdo dessas andlises pode vir a alterar a forma como a depreciacdo de benfeitorias em
imoveis de terceiros é contabilizada e eventuais ajustes decorrentes dessas discuss@es poderao
impactar nossos resultados de forma prospectiva e retroativa.

Nossas operag¢des e resultados podem ser impactados negativamente por surtos de doengas,
epidemias ou pandemias, como a pandemia de COVID-19.

Em dezembro de 2019, uma nova variedade de coronavirus, que causa uma doenca
denominada COVID-19, se espalhou por mais de 150 paises, incluindo China, Italia, Estados
Unidos da América e Brasil. Em marco de 2020, a Organiza¢do Mundial da Saude (“OMS") revisou
a classificacdo da COVID-19 de epidemia (quando uma doenca se espalha por uma comunidade
ou regido especifica) para uma pandemia, que, de acordo com a definicdo da OMS, é o que
ocorre quando ha uma disseminacdo mundial de uma nova doenca. A classificacdo da doenca
como pandemia foi motivada pelo répido aumento do ndmero de casos e do numero de paises
afetados em todos o0s continentes, o que desencadeou a tomada de uma série de medidas, por
parte de governos, empresas e sociedades em geral, para tentar conter os avan¢os e a
disseminacdo da COVID-19.

Essas medidas impactaram adversamente as economias regionais e, consequentemente, a
economia mundial, pois causaram interrup¢des da atividade econdmica a nivel regional e global.
Visando a salde publica e bem-estar da populacdo, os governos estaduais e locais no Brasil
exigiram o fechamento obrigatério de escolas e universidades, que passaram a oferecer partes
de suas atividades na modalidade remota, o que reduziu o nimero de escolas e estudantes que
usaram 0s nossos produtos e servicos, além de afetar adversamente nossas operac8es e
resultados financeiros. Adicionalmente, essas medidas restritivas resultaram em uma
diminui¢do na producdo de nossos materiais didaticos, um fechamento temporario de nossos
centros de distribuicdo (e redugdo das operacBes, uma vez reabertos 0os mesmos) e a
interrupcdo da operacdo de certas empresas de transporte por perfodos indeterminados, o que
também pode afetar adversamente nossas operac¢des e resultados financeiros.

Ndo podemos prever o advento de uma nova pandemia e tampouco a sal extensdo e,
conseqguentemente, seus impactos diretos e indiretos nas economias locais e na economia
global a curto, médio e longo prazos.

A extensdo de uma pandemia, a exemplo da COVID-19 e de que forma isso afetaria nossas
operacdes e resultados financeiros depende de acontecimentos futuros, que sdo incertos e ndo
podem ser previstos neste momento. Com base nos acontecimentos futuros relacionados a
COVID-19, é possivel que, possamos ser obrigados a tomar a¢8es ou medidas em relagdo aos
nossos negocios que possam afetd-los material e adversamente, além de potencialmente
sermos impactados com aumento dos indices de evasdo de alunos, maiores niveis de
inadimpléncia e reduc¢do na captacao de novos alunos.

b. Relacionados a seus acionistas, em especial o controlador.
Ndo possuimos fatores de riscos cuja origem seja relacionada aos nossos acionistas em geral.

Quanto ao acionista controlador, ndo possuimos um acionista controlador direto e/ou grupo de
controle indireto, com mais de 50% do nosso capital votante.



A auséncia de um acionista ou grupo controlador titular de mais de 50% do nosso capital
votante pode dificultar certos processos de tomada de decisdo, pois poderia ndo ser atingido o
quérum minimo exigido por lei para determinadas delibera¢8es. Qualquer mudanca repentina
ou inesperada em nossa equipe de administradores, em nossa politica empresarial ou
direcionamento estratégico, tentativa de aquisicdo de controle ou qualquer disputa entre
acionistas concernentes aos seus respectivos direitos podem afetar adversamente 0s n0ssos
negocios e resultados operacionais.

C. Relacionados a controladas e coligadas da Companhia

Somos uma companhia holding cujos resultados dependem dos resultados das nossas
controladas, 0os quais ndo podemos assegurar que serdo sempre positivos.

A companhia controla diversas outras sociedades que desenvolvem atividades especificas. A
capacidade de cumprirmos com as nossas obrigacdes financeiras e de pagar dividendos aos
nossos acionistas depende do fluxo de caixa e dos lucros das nossas controladas. Nao ha
garantia de que o fluxo de caixa e 0s lucros das nossas controladas serdo positivos ou que serdo
suficientes para o cumprimento das nossas obrigaces financeiras e para o pagamento de
dividendos aos nossos acionistas.

d. Relacionados a seus administradores

Dificuldade em contratar membros da administracdo e pessoas chave, podendo a Companhia
ndo conseguir substitui-los rapidamente por profissionais com a mesma experiéncia e
qualificagdo.

O sucesso da Companhia depende, em parte, das habilidades e do empenho de sua
administracdo. No entanto, tanto os administradores quanto os colaboradores-chave podem
deixar a empresa, o que pode dificultar a busca e contratacdo de profissionais qualificados e
comprometidos com o negdécio. Além disso, mesmo que seja possivel encontrar substitutos, isso
pode demandar tempo e recursos significativos, impactando negativamente o desempenho da
Companhia.

Para mais detalhes sobre nossos administradores, consulte o item 7.3 deste Formulario de
Referéncia.

Os interesses dos nossos administradores e executivos podem ficar excessivamente vinculados
a cotagdo das ag¢des de nossa emissdo, uma vez que sua remuneracdo se baseia também em
planos de op¢do de compra de a¢des.

O fato de uma parcela relevante da remuneracdo dos administradores e executivos estar
intimamente ligada a geracdo de nossos resultados e a performance das agbes de nossa
emissdo pode levar a nossa Administracdo a dirigir nossos negdcios e Nossos executivos a
conduzir nossas atividades com maior foco na geracdo de resultados no curto prazo, o que
podera ndo coincidir com os interesses dos nossos demais acionistas que tenham uma visdao
de investimento de longo prazo. Adicionalmente, nossos acionistas podem sofrer diluicdo de
suas participacdes em nosso capital social e no valor de seus investimentos caso acdes
adicionais sejam emitidas para honrar planos de remuneracdo baseada em ac¢des para nossa
administracdo e funcionarios. Para informag¢des adicionais sobre nossos Planos de
Remuneracdo Baseada em Ag¢des, consulte a Se¢do 8 “Remuneracdo dos Administradores”
deste Formulario de Referéncia.



e. Relacionados aos fornecedores da Companhia

Ndo podemos garantir que temos contratos formalizados com todos os nossos fornecedores
em geral e outros terceiros, também em geral, com os quais conduzimos negdécios.

Temos muitos fornecedores e mantemos relacdes comerciais com varios terceiros. No entanto,
podemos ter relacionamentos comerciais com terceiros que ndo sdo formalizados por meio de
contratos escritos. A auséncia de um contrato escrito formalizando nossos relacionamentos
comerciais pode ter um efeito adverso sobre nossos negdcios, pois podemos precisar da
existéncia de contratos escritos para, entre outras coisas, substanciar nosso relacionamento
comercial com terceiros em tribunal, defender-nos contra qualquer litigio por terceiros ou fazer
valer nossos direitos contra terceiros em caso de disputa. Se estivermos sujeitos a conflitos com
terceiros com 0s quais ndo mantemos contratos formalizados, nossos negocios, condi¢cdo
financeira e resultados operacionais poderdo ser materialmente afetados.

Avariacdo no preco do papel e a concentracdo de fornecedores de papel no Brasil podem afetar
nossos custos de maneira relevante.

O papel é uma das nossas principais matérias primas. Os precos do papel sdo sensiveis as
condi¢Bes econdmicas mundiais, e estdo sujeitos, principalmente, as mudancas nos precos da
celulose e na taxa de cambio.

Além disso, atualmente, existe uma concentra¢do da produg¢do de papel no Brasil em poucos
fornecedores e podemos ndo ser capazes de negociar a compra de matéria prima em termos
favoraveis, o que podera acarretar aumento de nossos custos de producdo e impacto adverso
em nosso resultado.

f.  Relacionados aos clientes da Companhia

Parte de nossa receita depende da venda de conteldo educacional, produtos e servi¢os para
nossos clientes. Eventuais problemas de relacionamento com esses clientes poderdo afetar
adversamente nosso resultado operacional e financeiro e nosso fluxo de caixa.

O sucesso de nossos negoécios depende da manutencdo de um bom relacionamento com 0s
clientes, do desenvolvimento de novos relacionamentos e da expansdo de nossa rede de
clientes, que inclui aumento de nossa base de alunos, escolas de educagdo basica, entre outros.
Qualquer problema de relacionamento com os clientes, inclusive ndo captagdo, aumento de
taxas de evasdo, cancelamento antecipado ou a ndo renovagdo de contratos com Nossos
clientes, pode prejudicar nossa reputacdo, afetar adversamente nossa capacidade de crescer e
prejudicar significativamente nossos negacios.

Nossos acordos com escolas parceiras preveem multas em caso de rescisdo antecipada. No
entanto, ndo ha garantia de que essas escolas parceiras paguem tais multas em caso de rescisdo
antecipada e nossos clientes poderdo procurar alivio em processos judiciais para contestar o
prazo de tais acordos ou 0 pagamento de tais multas. Também poderfamos ser forcados a
procurar recursos legais no caso de rescisdo antecipada de nossos contratos, a fim de fazer
cumprir o pagamento de tais multas, embora ndo haja garantia de que terfamos sucesso em
relacdo a qualquer processo judicial, e poderfamos incorrem em custos significativos tentando
fazer valer nossos direitos. Tais custos, considerados em adi¢do a perda de receita de contratos
rescindidos, podem ter um efeito adverso em nossos resultados operacionais.



Empregamos uma equipe de suporte ao cliente para fornecer assisténcia educacional e
treinamento para alunos e educadores de nossas escolas parceiras de educag¢do basica para
ajuda-los a maximizar os resultados obtidos com o uso da nossa Plataforma Integrada de
Servicos K-12. Nossa equipe de suporte ao cliente deve realizar visitas frequentes ao local, em
um esfor¢o para construir relacionamentos positivos e fortalecer nossos lacos com as escolas
parceiras. Além disso, a Livro Facil possui uma estrutura de atendimento ao cliente propria, que
atende principalmente familias, mas também é integrada aos centros de relacionamento das
escolas. Se ndo fornecermos a nossos clientes suporte eficiente e eficaz, mantivermos niveis
adequados de satisfagdo ou contratarmos pessoal em numero suficiente para atender as
necessidades de nossos clientes, nossa capacidade de operar e expandir nossos negocios
podera ser afetada adversamente.

Se ndo tivermos capacidade de reter nossos atuais alunos sem reduzir as mensalidades, nossas
receitas poderdo ser reduzidas e poderemos ser prejudicados.

O sucesso de nosso negdcio depende essencialmente do numero de alunos matriculados em
nossos cursos de Ensino Superior, Basico e nas Escolas Associadas, e das mensalidades que sdo
pagas. Nossa capacidade de atrair e reter alunos depende essencialmente das mensalidades
que cobramos, das receitas dos contratos assinados com Escolas Parceiras e outras receitas,
da conveniéncia da localizagdo e da infraestrutura das nossas unidades de Ensino Superior e
das Escolas Associadas, e da qualidade de nossos cursos e solu¢des educacionais, conforme
percebida por nossos atuais e potenciais alunos. Tal capacidade pode ser afetada por diversos
fatores, tais como nossa habilidade para: (i) responder ao crescimento de nossos concorrentes,
tendo em vista 0s projetos de expansdo organica sendo implementados por nds e outros
concorrentes e a mudanga no marco regulatério do ensino a distancia, , flexibilizando a entrada
de novos concorrentes no mercado e que podem cobrar mensalidades mais baratas que as
que cobramos de nossos alunos; (i) desenvolver nossas solu¢Bes educacionais a fim de
responder as mudangas nas tendéncias de mercado e as exigéncias das escolas e dos alunos;
(iii) desenvolver novos cursos e melhorar os existentes a fim de responder as mudancas nas
tendéncias de mercado e as exigéncias dos alunos; (iv) preparar adequadamente nossos alunos
para exercer carreiras nas suas respectivas ocupac8es profissionais; (v) implementar com
sucesso nossa estratégia de expansdo; (vi) gerenciar Nosso crescimento e, a0 mesmo tempo,
manter nossa qualidade de ensino, materiais educacionais e sistemas; e (vii) oferecer com
eficiéncia nossos cursos e solu¢Bes educacionais para uma base mais ampla de potenciais
alunos. Se nds e nossas escolas parceiras ndo tivermos condi¢des de continuar atraindo alunos
para que matriculem em nossos cursos e escolas, respectivamente, e se ndo tivermos
capacidade de reter nossos atuais alunos sem reduzir de forma significativa as mensalidades,
nossas receitas e Nossos negdcios poderdo diminuir e poderemos ser prejudicados.

Podemos ndo ser capazes de reajustar as mensalidades cobradas para repassar os aumentos
€m NOSSOoS Custos.

A nossa principal fonte de receita é o recebimento das mensalidades cobradas de nossos
alunos. Do total de nossos custos e despesas durante o periodo de um ano encerrado em 31
de dezembro de 2019, 38,3% decorrem de custos com saldrios, encargos e servicos de terceiros,
sendo que estes sdo normalmente corrigidos por indices que refletem a oscilacBes
inflacionarias. Caso ndo consigamos repassar 0s aumentos em nossos custos aos alunos, por
meio de aumento nas mensalidades, nossos resultados operacionais poderdo ser
adversamente afetados.

g. Relacionados ao setor da economia de atuagdo da Companhia



O setor de ensino superior é altamente regulamentado, e nosso descumprimento de leis e
regulamentos existentes ou futuros pode afetar significativamente nossos negécios.

Estamos sujeitos a varias leis federais e extensas regulamentac8es governamentais do MEC, do
Conselho Nacional de Educacdo (CNE), do INEP, do FNDE e da Comissdo Nacional de Avaliagdo
do Ensino Superior (CONAES), entre outros, incluindo, dentre outras leis, a Lei n® 12.871 de 22
de outubro de 2013, que criou o programa “Mais Médicos”.

As regulamentacOes educacionais brasileiras definem trés tipos de instituicbes de ensino
superior: (i) faculdades, (ii) centros universitarios e (iii) universidades. As trés categorias
dependem de credenciamento prévio pelo MEC para operar. As faculdades diferem das demais
categorias em relagcdo aos programas oferecidos porque as faculdades dependem de
autorizagdo prévia do MEC para implementar novos programas, enguanto 0s centros
universitarios e as universidades ndo estdo sujeitos a essas exigéncias, devendo informar a
Secretaria de Regulacdo e Supervisdo da Educac¢do Superior sobre os cursos criados para fins
de supervisdo, avaliagdo e posterior reconhecimento, a excecdo feita aos cursos de direito,
medicina, psicologia, enfermagem e odontologia, que exigem a aprovag¢do prévia do MEC.

Todas as instituicbes educacionais credenciadas precisam da aprovacdo prévia do MEC para
criar campi fora de sua sede. O reconhecimento e o registro de curso sdo condi¢8es necessarias
avalidade nacional dos diplomas. Entretanto, de acordo com o artigo 101 da Portaria n® 23/2017
do MEC, os diplomas emitidos podem ser validos mesmo se o programa nao for formalmente
reconhecido pelo MEC, desde que a instituicdo de ensino tenha protocolado a solicitacdo ao
MEC para certificar o programa e a solicitagdo esteja pendente de revisdo e aprovag¢do formal
pelo MEC. Como resultado, qualquer ndo cumprimento de exigéncias legais e regulatérias por
entidades de ensino superior pode resultar na imposicdo de san¢8es pelo MEC, bem como em
danos a reputacao do programa.

O MEC deve autorizar nossos campi localizados fora de nossa sede, antes que eles possam
iniciar suas opera¢des e programas. Os programas de ensino a distancia, bem como o
aprendizado no campus, também estdo sujeitos a rigorosas exigéncias de credenciamento para
sua implementacdo e operacdo. Devemos cumprir todas essas exigéncias para obter e renovar
todas as autorizacdes.

Ndo podemos assegurar que poderemos cumprir essas regulamentaces e manter a validade
de nossas autoriza¢8es, matriculas e credenciamentos no futuro. Se ndo cumprirmos essas
exigéncias regulatdrias, o MEC podera colocar limitaces em nossas operac8es, incluindo o
cancelamento de programas, a reducdo do numero de vagas que oferecemos aos alunos, o
cancelamento de nossa capacidade de emitir titulos e certificados e a revogacdo de nosso
credenciamento, qualquer um dos quais poderia afetar negativamente nossa situa¢do
financeira e resultados operacionais.

Ndo podemos garantir ao investidor que obteremos credenciamento ou recredenciamento de
nossas instituicBes de ensino superior, OU que NOSSOS CUrsos receberdo autorizacao conforme
programado, ou que terdo todos os credenciamentos, recredenciamentos, reconhecimentos
e/ou autorizacOes exigidos pelo MEC. A auséncia desses credenciamentos e autoriza¢des ou
quaisquer atrasos na sua obten¢do podem afetar negativamente nossa situacao financeira e 0s
resultados operacionais.

Além disso, também podemos ser negativamente afetados por quaisquer mudancas nas leis e
regulamentos aplicaveis a instituicGes de ensino superior, particularmente por mudancas
relacionadas a: (1) qualquer revogacdo de credenciamento de instituicdes educacionais



privadas; (2) a imposi¢do de controles sobre pagamentos de mensalidades ou restricdes a
lucratividade de instituicBes educacionais privadas; (3) credenciais do corpo docente; (4)
exigéncias académicas para cursos e curriculos; (5) exigéncias de infraestrutura dos campi,
como bibliotecas, laboratérios e apoio administrativo; (6) o Programa “Mais Médicos”; e (7) a
promulgacdo pelo MEC de novas regras e regulamentos que afetam o ensino superior, em
particular no que diz respeito aos programas de ensino a distancia. Podemos ser negativamente
afetados se ndo conseguirmos obter essas autoriza¢des, credenciamentos e reconhecimentos
de cursos em tempo habil, se ndo pudermos introduzir novos cursos tao rapidamente quanto
NOSSOS concorrentes, ou se N30 CONSeguirmos ou N0 CUMPrirmos quaisquer Novas regras ou
regulamentos promulgados pelo MEC.

Para informagdes adicionais, consulte a se¢ao 1.6 deste Formulario de Referéncia.

Agéncias governamentais, o0 MEC e terceiros podem conduzir inspe¢des, instaurar processos
administrativos ou iniciar litigios contra nés.

Como operamos em um setor altamente regulado, agéncias governamentais, o MEC ou
terceiros podem conduzir inspe¢des, instaurar processos administrativos ou iniciar litigios por
descumprimento de regulamentos contra ndés ou as instituicbes que compramos. Se 0s
resultados desses processos ou litigios nos forem desfavoraveis, ou se ndo conseguirmos
defender com sucesso nossos casos, poderemos ser obrigados a pagar danos monetarios ou
estar sujeitos a multas, limitac8es, liminares ou outras penalidades. Mesmo se abordemos
adequadamente as questBes levantadas por uma inspecdo conduzida por uma agéncia, ou
defendamos com sucesso nosso Caso em um processo administrativo ou acdo judicial,
podemos ter de reservar recursos financeiros e gerenciais significativos para resolver questdes
levantadas por esses processos, a¢des judiciais ou reivindicagdes. Processos administrativos ou
acdes judiciais movidas contra nds podem prejudicar nossa reputacdo, mesmo Sse esses
processos ou ac8es judiciais forem desprovidos de mérito.

h. Relacionados a regulacdo do setor de atuagdo da Companhia

Estamos sujeitos a supervisdo do MEC e, consequentemente, podemos sofrer san¢bes em
decorréncia do descumprimento de quaisquer exigéncias regulatérias.

A Lei Federal n° 10.861/2004, regulamentada pelo Decreto n° 9.235/2017, implementou as
atividades de supervisao de cursos e entidades de ensino superior no sistema de educac¢do
federal brasileiro. A Secretaria de Regulacdo e Supervisdo do Ensino Superior (SERES) do MEC é
responsavel pela supervisdo dos cursos e programas correspondentes.

A supervisdo pode decorrer tanto de denuncias, representacBes e alegacBes de alunos,
responsaveis e membros do corpo docente, bem como da iniciativa do préprio MEC, com base
em seus padrdes de regularidade e qualidade do ensino superior. Esses padr8es podem incluir
resultados insatisfatérios no ENADE e no Indicador de Diferenca entre os Desempenhos
Observado e Esperado, entre outros indicadores de qualidade, o histérico de avaliagdes do
curso pelo INEP, bem como o cumprimento de exigiveis legais especificas como, por exemplo,
proporcao minima entre membros do corpo docente com mestrado ou doutorado.

As irregularidades administrativas podem incluir, entre outras: (i) cursos de ensino superior ndo
autorizados ou irregulares; (ii) qualquer terceirizagdo de atividades de ensino superior; (iii) a falta
de protocolamento de pedido de recredenciamento, reconhecimento ou renovagdo com
relacdo a cursos de ensino superior dentro dos prazos estabelecidos pelo MEC, nos termos do
Decreto n°® 9.235/2017; e (iv) descumprimento de quaisquer penalidades impostas pelo MEC.



Se o MEC concluir, como parte de suas atividades de supervisdo, que uma irregularidade
constitui risco iminente ou ameaga aos alunos ou ao interesse publico, ele podera impor as
seguintes medidas a instituicdo de ensino relevante, por um perfodo a ser determinado pela
SERES: (i) suspender a admissdo de novos alunos; (ii) suspender a oferta de cursos de graduacao
ou pods-graduacdo lato sensu; (iii) suspender a capacidade discricionaria da instituicdo para,
entre outras coisas, criar novos cursos de ensino superior e estabelecer curriculos de curso, se
aplicavel; (iv) suspender a prerrogativa de criacdo de novos polos de educacao a distancia; (v)
substituir quaisquer solicita¢Bes regulamentares em andamento apresentados pela instituicdo
e proibir novas solicitagdes de regulamentacdo; (vi) suspender a participacao no Novo FIES; (vii)
suspender a participagdo no PROUNT; e (viii) suspender ou restringir a participacdo em outros
programas federais de educacdo. A instituicdo de ensino pode contestar as conclusdes do MEC
mediante apresentacdo de mo¢des ao MEC ou aos tribunais brasileiros.

Mediante a conclusao do processo de supervisdo, e na medida em que o MEC concluir que
existem irregularidades administrativas, a SERES podera aplicar as penalidades previstas na Lei
n° 9.394/1996 e Decreto n° 9.235/2017, a saber: (i) descontinuar os cursos; (ii) intervir
diretamente na instituicdo de ensino; (i) suspender temporariamente a capacidade
discriciondria da instituicdo para, entre outras coisas, criar Novos cursos de ensino superior e
estabelecer currfculos de curso, se aplicavel; (iv) descredenciar a instituicdo como instituicdo de
ensino; (v) reduzir o numero de vagas de estudantes; (vi) suspender temporariamente novas
matriculas de alunos; ou (vii) suspender cursos temporariamente.

Para informacdes adicionais, consulte a se¢do 1.6 deste Formulario de Referéncia.

Estamos sujeitos a investigacdo dos Tribunais de Contas dos Estados e/ou do Tribunal de Contas
da Unido nos contratos administrativos que celebramos com entes publicos.

Por meio de solicitagdo da Camara Municipal ou de qualquer terceiro interessado, os Tribunais
de Contas podem auditar nossos contratos administrativos para verificar a regularidade de sua
execuc¢do, bem como investigar a legalidade do repasse de recursos publicos recebidos de
Entes Publicos para aplicacdo dos recursos em nossas atividades institucionais. Havendo
ilegalidade em relacdo aos contratos administrativos e a aplicacdo dos recursos publicos
recebidos, estaremos sujeitos a san¢des administrativas, que poderdo culminar na devoluc¢do
dos valores recebidos e na aplicacdo de penalidades, afetando adversamente nossos negocios.

Atualmente, temos em andamento oito processos no Tribunal de Contas da Unido, para verificar
desvio de finalidade na aplicacdo de recursos publicos de subvenc¢do social, recebidos do
Ministério da A¢do e Bem-Estar Social e destinados a concessdo de bolsas de estudos.
Adicionalmente, outros dois processos que também tramitavam perante o Tribunal de Contas
da Unido, para verificar o desvio de finalidade na aplicacdo de recursos publicos de subvencdo
social, recebidos do Ministério da A¢do e Bem-Estar Social e destinados a concessao de bolsas
de estudos. Estes oito processos podem resultar na restituicdo pela UNIC, aos cofres publicos,
do valor aproximado de R$44,5 milh8es. Temos, também, processos em tramitacdo junto a
Tribunais de Contas Estaduais para apuracdo de irregularidades na contratacdo com
determinados municipios. Para maiores informaces sobre 0s principais processos, veja o item
4.4 deste Formulario de Referéncia.

Ademais, ndo temos como garantir gue ndo serdo instaurados outros processos pelo Tribunal
de Contas ou pelo Ministério Publico a fim de averiguar a execu¢do de nossos contratos
administrativos com Entes Publicos ou contratos em que haja o envolvimento de recursos
publicos dentre os quais, mas ndo se limitando, ao FIES, ProUni e Pronatec.



i. Relacionados aos paises estrangeiros onde a Companhia atua
Ndo aplicavel, pois estamos sujeitos unicamente a regulacdo brasileira em nossas atividades.
j-  Relacionados a quest8es sociais

A Companhia estd sujeita a obriga¢des relativas ao respeito aos direitos humanos de todos os
stakeholders, destacadamente direitos trabalhistas dos seus empregados e consumeristas e de
protecdo de dados dos seus clientes, que podem fazer com que a Companhia incorra em custos
adicionais de observancia, bem como em contingéncias significativas referentes a questdes
sociais.

De forma geral, os riscos sociais decorrem dos impactos adversos potenciais e efetivos das
atividades empresariais nos direitos humanos de todos os stakeholders envolvidos, incluindo
funcionarios, consumidores, fornecedores, investidores e a comunidade local onde a
Companhia opera, seja de forma direta ou indireta. A Companhia deve garantir condi¢des de
trabalho dignas para seus empregados, zelando por sua salde, seguranca e bem-estar, e
assegurando o direito de associa¢do e participacdo em entidades sindicais, em conformidade
com as leis e regulamentos locais, respeitando os direitos humanos. Um ambiente de trabalho
considerado perigoso, hostil ou discriminatério pode resultar em contingéncias legais, dificultar
a capacidade da Companhia de atrair e reter talentos, negociar com entidades sindicais,
prevenir incidentes de salde e seguranca do trabalho, e fomentar a inovagdo. Além disso, greves
e outras paralisacdes ou interrup¢des trabalhistas nas instalacbes da Companhia, ou
envolvendo seus colaboradores ou terceiros que fornecem bens ou servicos, podem afetar
significativamente suas operacfes. Caso a Companhia ndo consiga gerenciar adequadamente
0s riscos sociais mencionados, atendendo aos parametros e diretrizes nacionais e
internacionais, seus resultados operacionais e reputac¢ao podem ser prejudicados.

Sobre os temas da protecdo de dados e direitos do consumidor, consultar o subitem “a” deste
item.

Para mais detalhes sobre a materialidade do tema social para a Companhia, consultar o item
1.9 “e" deste Formulario.

k. Relacionados a questdes ambientais

Estamos sujeitos a leis e regulamentos ambientais, que podem se tornar mais rigorosos no
futuro e aumentar nossas obrigacdes e despesas com investimentos em bens de capital com
relacdo a sua conformidade.

Estamos sujeitos a varias leis ambientais municipais, estaduais e federais. O cumprimento com
essas leis e regulamentos é monitorado por agéncias e érgdos governamentais, que possam
nos impor san¢Bes administrativas, civis e criminais. A violagdo dessas leis e regulamentos pode
resultar na imposicdo de san¢des criminais e administrativas, bem como em responsabilidade
civil em a¢des de reparagdo por supostos danos ambientais e danos a terceiros. Causar danos
ambientais poderd resultar em san¢des administrativas, que podem incluir, entre outras
consequéncias, penalidades como multas (variando de R$50 a R$50 milhdes), revogacao de
nossas licencas e autorizagdes e a suspensao temporaria ou permanente de nossas atividades.
Ndo ha limite para o valor que os tribunais podem impor para cobrir 0s custos de reparagdo,
no caso de responsabilidade civil ou, se 0 dano ambiental ndo puder ser reparado, 0 pagamento
de uma indenizacdo. Além disso, um pedido de indeniza¢do por danos ambientais ndo esta
sujeito a prazo de prescricdo. A promulgacdo de leis e regulamentos mais rigorosos ou
interpretac®es mais rigidas de leis e regulamentacdes existentes podem nos forcar a aumentar
nossos investimentos em bens de capital relacionados a conformidade ambiental, portanto



desviando fundos de investimentos anteriormente planejados. Essas mudanc¢as podem ter um
efeito adverso relevante sobre nds. Agéncias governamentais ou outras autoridades também
podem atrasar significativamente ou negar a emissao de alvaras e autoriza¢des exigidos para
nossas operacdes, impedindo-nos de fazer constru¢des e benfeitorias em nossos campi. Além
disso, o descarte inadequado de residuos sdlidos, bem como acidentes resultantes do
transporte desses residuos, pode resultar em sanc¢des administrativas, civis e criminais.
Considerando a disposicdo sobre responsabilidade civil objetiva ambiental conjunta, a
contratacdo de terceiros para prestacdo de servicos de coleta, transporte e descarte final de
residuos ndo nos isenta de responsabilidade por qualquer dano ambiental causado por tais
terceiros.

| Relacionados a questdes climaticas, incluindo riscos fisicos e de transi¢do

Mudancas climdticas, bem como medidas legais, regulamentares ou de mercado destinadas a
combaté-las, podem impactar negativamente os negécios ou operac¢bes da Companhia.

Ha uma preocupacdo crescente sobre os impactos adversos das emissBes de didxido de
carbono e outros gases de efeito estufa na atmosfera, incluindo o aumento das temperaturas
globais, mudancas nos padrbes climaticos e a maior frequéncia e gravidade de eventos
extremos e desastres naturais. As expectativas publicas para a redu¢do dessas emissdes podem
levar ao aumento dos custos de energia e de infraestrutura, além de exigir que a Companhia
faca investimentos adicionais em instala¢des e equipamentos devido a press@es regulatérias
e/ou sociais. Como resultado, os efeitos das mudancas climaticas podem causar impactos
materiais adversos de longo prazo nos negdcios e nos resultados operacionais da Companhia.

Para mais detalhes sobre a materialidade do tema climatico para a Companhia, consultar o item
1.9 "e" deste Formulario.

m. Relacionadas a outras questdes ndo compreendidas nos itens anteriores

Riscos Relacionados a Questdes Macroecondmicas

A volatilidade e falta de liquidez do mercado de valores maobilidrios brasileiro poderdo limitar a
capacidade de venda das a¢8es da Companhia pelo pre¢o e momento desejados.

O mercado de valores mobilidrios brasileiro é substancialmente menor, menos liquido, mais
volatil e mais concentrado do que os principais mercados de valores mobilidrios internacionais.
Essas caracteristicas de mercado podem limitar substancialmente a capacidade dos detentores
de acBes de emissdo da Companhia de vendé-las ao preco e na ocasido em que desejarem fazé-
lo e, consequentemente, poderdo vir a afetar negativamente o preco de mercado das agdes.

Acontecimentos politicos, econdmicos e sociais e a percep¢do de riscos em outros paises,
sobretudo em paises de economia emergente, podem prejudicar o valor de mercado dos
valores mobilidrios brasileiros.

O valor de mercado de valores mobilidrios de emissao de companhias brasileiras é influenciado,
em diferentes graus, pelas condi¢cBes econémicas e de mercado de outros paises,
especialmente paises da América Latina e paises de economia emergente. A reac¢do dos
investidores aos acontecimentos nesses outros paises pode causar um efeito adverso sobre o



valor de mercado dos titulos e valores mobilidrios emitidos por companhias brasileiras. Crises
em outros pafses da América Latina e em outros paises de economia emergente ou as politicas
econdmicas de outros paises, em especial as dos Estados Unidos e paises da Unido Europeia,
poderdo reduzir o interesse dos investidores por titulos e valores mobilidrios de companhias
brasileiras, incluindo os nossos valores mobiliarios de emissdo. Isso poderia dificultar o nosso
acesso ao mercado de capitais e ao financiamento das suas operac¢des no futuro, em termos
aceitaveis ou absolutos. Qualquer desses acontecimentos podera afetar adversamente Nossos
negocios e o valor de mercado das a¢des da Companhia.

No passado, o desenvolvimento de condi¢Bes econdmicas adversas em outros paises do
mercado emergente resultou, em geral, na saida de investimentos e, consequentemente, na
reducdo de recursos externos investidos no Brasil. A crise financeira originada nos Estados
Unidos no terceiro trimestre de 2008 resultou em um cenario recessivo em escala global, com
diversos reflexos que, direta ou indiretamente, afetaram de forma negativa 0 mercado acionario
e a economia do Brasil, tais como: oscila¢8es nas cota¢des de valores mobiliarios de companhias
abertas, falta de disponibilidade de crédito, reducdo de gastos, desaceleracdo da economia,
instabilidade cambial e pressdo inflacionaria. Além disso, as instituicdes financeiras podem ndo
estar dispostas a renovar, estender ou conceder novas linhas de crédito em condi¢es
economicamente favoraveis, ou até mesmo serem incapazes ou ndo estarem dispostas a honrar
seus compromissos. Qualquer dos acontecimentos acima mencionados podera prejudicar a
negociacdo das nossas acles, além de dificultar o nosso acesso ao mercado de capitais e ao
financiamento das suas operac¢des no futuro, em termos aceitaveis ou absolutos.

A intervencdo do governo brasileiro na economia nacional por meio de modificacdes
significativas em suas politicas e normas monetarias, fiscais, crediticias e tarifarias podem afetar
0s negdcios da Companhia.

O passado recente da economia brasileira permite verificar inimeros exemplos de medidas
adotadas pelo governo brasileiro que alteraram significativamente a condugdo de suas politicas,
com intuito de fazer frente as situa¢des econdmicas e politicas da época. Citam-se como
exemplos os aumentos ou reducdes das taxas de juros, mudanca das politicas fiscais, controle
de salarios e precos, bloqueio ao acesso a contas bancdrias, desvalorizagdo cambial, controle
de capital, limitacdo as importa¢des, intervencdes as concessdes no setor elétrico, dentre outras
medidas.

Nesse sentido, a Companhia ndo tem controle sobre quais medidas ou politicas o governo
brasileiro poderad adotar no futuro. Os negdcios, a situagdo financeira, o resultado das
operacdes da Companhia, bem como suas perspectivas futuras poderdo ser afetados de
maneira significativa por modificacBes relevantes nas politicas ou normas que envolvam ou
influam em fatores, tais como:

e politica monetaria;

e politica fiscal;

e politica cambial;

e estabilidade social e politica;

e aumento na taxa de desemprego;

e expansdo ou contra¢do da economia brasileira;



e controles cambiais e restrices a remessas para o exterior;

o flutuagbes cambiais relevantes;

e alteracdes no regime fiscal e tributario;

¢ liquidez dos mercados financeiros e de capitais domésticos;

e taxas dejuros;

e inflacdo;

e modificacdo nos critérios de definicdo de precos e tarifas praticados;
e racionamento de energia; e

e outros acontecimentos politicos, diplomaticos, sociais e econdémicos que venham a
ocorrer no Brasil ou que o afetem.

A adocdo por parte do governo brasileiro de politicas ou normas que venham a afetar esses ou
outros fatores no futuro pode contribuir para a incerteza econémica no Brasil e para aumentar
a volatilidade do mercado de valores mobilidrios brasileiro. A ocorréncia de qualquer desses
eventos pode ter um efeito adverso para os resultados da Companhia.

Ainflagdo e os esforcos governamentais para combaté-la podem contribuir para um cendrio de
incerteza econdmica, afetando adversamente a Companhia e o preco de mercado de suas
acoes.

No passado, o Brasil registrou altas taxas de inflagdo, que tiveram, em conjunto com
determinadas a¢des tomadas pelo governo brasileiro para combaté-la e especulac8es sobre
quais medidas seriam adotadas, efeitos negativos sobre a economia brasileira. As medidas
adotadas pelo governo brasileiro para o controle inflacionario incluiram a manutencdo de
rigidas politicas monetdrias com elevadas taxas de juros, consequentemente restringindo a
disponibilidade de crédito e reduzindo o crescimento econdmico. O COPOM frequentemente
ajusta a taxa de juros em situa¢des de incerteza econdmica para atingir metas estabelecidas na
politica econémica do governo brasileiro. A inflagdo, bem como as medidas governamentais
para combaté-la e a especula¢ao publica sobre possiveis medidas governamentais futuras, tem
produzido efeitos negativos relevantes sobre a economia brasileira e contribuido para a
incerteza econdmica no Brasil, aumentando a volatilidade do mercado de capitais brasileiro, o
que pode causar um efeito adverso sobre a Companhia.

Quaisquer medidas tomadas pelo governo brasileiro no futuro, incluindo a reducdo nas taxas
de juros, intervencdo no mercado de cambio e a implementa¢do de mecanismos para ajustar
ou determinar o valor do real, podem desencadear inflagdo, afetando adversamente o
desempenho geral da economia brasileira. Se o Brasil enfrentar inflacdo alta no futuro, a
Companhia talvez ndo possa ajustar os precos que cobra de seus clientes para compensar 0s
efeitos da inflacdo em sua estrutura de custos, o que poderia aumentar seus custos e reduzir
suas margens operacionais e liquidas.

Além disso, no caso de aumento da inflagdo, o governo brasileiro pode optar por aumentar
significativamente as taxas de juros. O aumento nas taxas de juros pode afetar ndo apenas o
custo de nossos Novos empréstimos e financiamentos, mas também o custo da divida atual da



Companhia, bem como em seu caixa e equivalentes a caixa, titulos e valores mobilidrios e
contratos de arrendamento a pagar, que estdo sujeitos a taxas de juros. Dessa forma, a
flutuacdo nas taxas de juros brasileiras e a inflacdo podem afetar adversamente a Companhia,
pois a Companhia possui empréstimos e financiamentos indexados a variagdo da taxa DI. Por
outro lado, uma reducdo significativa na taxa DI ou inflagdo pode afetar adversamente a receita
de as aplica¢des financeiras da Companhia.

Instabilidade politica tem afetado adversamente a economia brasileira, os negdcios e os
resultados das opera¢Bes da Companhia, bem como podera afetar também o pre¢o de
negociag¢do de suas acdes.

O ambiente politico brasileiro tem influenciado historicamente e continua influenciando o
desempenho da economia do pais e a confianca de investidores e do publico em geral,
resultando em desaceleracdo econdmica e aumento da volatilidade nos valores mobilidrios
emitidos por companhias brasileiras.

Os mercados brasileiros tém registrado um aumento de volatilidade devido as incertezas
decorrentes de investigacdes em andamento conduzidas pela Policia Federal Brasileira e pelo
Ministério Publico Federal Brasileiro, dentre as quais, a “Operacdo Lava Jato”. Tais investigacdes
tém impactado a economia e 0 ambiente politico do pais. Alguns membros do Governo Federal
brasileiro e do Poder Legislativo, bem como executivos de grandes companhias publicas e
privadas, estdo enfrentando acusacBes de corrupgdo por, supostamente, terem aceitado
subornos por meio de propinas em contratos concedidos pelo governo a companhias de
infraestrutura, petréleo e gas, e construcdo, dentre outras. Os valores destas propinas
supostamente financiaram campanhas de partidos politicos e ndo foram contabilizadas ou
divulgadas publicamente, servindo para promover o enriguecimento pessoal dos beneficiarios
do esquema de corrupg¢do. Como resultado, varios paliticos, incluindo membros do Congresso
Nacional e executivos de grandes companhias publicas e privadas brasileiras, renunciaram a
seus cargos e/ou foram presos, sendo que outras pessoas ainda estdo sendo investigadas por
alegacdes de conduta antiética e ilegal, identificadas durante tais investigacdes.

O potencial resultado destas e outras investigacdes é incerto, mas elas ja tiveram um impacto
negativo sobre a imagem e reputagdo das empresas envolvidas, bem como sobre a percepg¢do
geral do mercado sobre a economia brasileira. O desenvolvimento desses casos de condutas
antiéticas tem afetado e pode continuar a afetar adversamente nossos negdcios, a condicao
financeira e os resultados operacionais da Companhia, bem como o preco de negocia¢do de
suas a¢des. A Companhia ndo pode prever se as investigacBes em curso irdo conduzir a uma
maior instabilidade politica e econdmica, nem se novas alegacBes contra funcionarios e
executivos do governo e/ou companhias privadas surgirdo no futuro.

A Companhia também ndo pode prever os resultados dessas investiga¢cdes, nem o impacto
sobre a economia brasileira ou 0 mercado aciondrio brasileiro.

Além disso, qualquer dificuldade do governo federal em conseguir maioria no congresso
nacional poderia resultar em impasse no Congresso, agitacdo politica e manifestacBes massivas
e / ou greves que poderiam afetar adversamente as nossas operac¢des. Incertezas em relagdo a
implementac¢do, pelo novo governo, de mudancas relativas as politicas monetaria, fiscal e
previdenciaria, bem como a legislacdo pertinente, podem contribuir para a instabilidade
econdmica. Essas incertezas e novas medidas podem aumentar a volatilidade do mercado de
titulos brasileiros.



O Presidente do Brasil tem poder para determinar politicas e expedir atos governamentais
relativos a conduc¢do da economia brasileira e, consequentemente, afetar as opera¢des e o
desempenho financeiro das empresas, incluindo os da Companhia. A Companhia ndo pode
prever quais politicas o Presidente ird adotar, muito menos se tais politicas ou mudancas nas
politicas atuais poderdo ter um efeito adverso sobre a Companhia ou sobre a economia
brasileira.

Podemos ser negativamente afetados se 0 governo mudar sua estratégia de investimento em
educacdo.

De acordo com a Lei Federal n°® 9.394/1996, conforme alterada, a educa¢do é um dever do
governo e da familia, e a educag¢do privada é permitida de acordo com os termos estabelecidos
pela Constituicdo Federal e pelas leis e regulamentos aplicaveis. Algumas instituicdes publicas
podem ter em relacdo a nds determinadas vantagens competitivas no processo de admissdo,
na medida em que eles ndo cobrarem mensalidades, e podem ser consideradas mais
prestigiadas do que institui¢des privadas, mas o numero limitado de vagas disponiveis e a
natureza competitiva do processo de admissdo para instituicbes publicas restringem
significativamente 0 acesso a essas instituicBes por parte dos alunos. No entanto, o governo
brasileiro podera mudar sua politica e aumentar a concorréncia que enfrentamos ao (i)
aumentar o nivel de investimento publico na educag¢do basica e de ensino superior em geral,
abrir um ndmero maior de vagas e aumentar a qualidade da educa¢do oferecida pelas
entidades publicas; e (i) transferir recursos de instituicbes que sdo centros de exceléncia e
pesquisa para instituicdes publicas de ensino superior. A introdugdo e extensdo de politicas de
a¢des afirmativas por instituicBes federais e estaduais, com base em critérios de renda, raca ou
etnia, também podem elevar o nivel de competi¢cdo no setor. Qualquer mudanca de politica que
afete o nivel de investimento publico em qualquer aspecto do setor educacional pode nos afetar
negativamente.

Qualquer degradacdo da classificacdo de crédito do Brasil (rating) pode afetar negativamente o
preco das nossas a¢Bes ordinrias.

Podemos ser adversamente afetados pela percep¢do dos investidores quanto aos riscos
relacionados a classificacdo de crédito da divida soberana do Brasil. As agéncias de classificacdo
avaliam regularmente o Brasil e suas classificacdes soberanas, que se baseiam em uma série de
fatores, incluindo tendéncias macroeconémicas, condicdes fiscais e orcamentarias, métricas de
calculos de divida e a perspectiva de mudancas em qualquer desses fatores.

Em setembro de 2015, a Standard & Poor's iniciou a revisdao da nota de risco de crédito
soberano do Brasil, rebaixando-a para um grau abaixo do denominado grau de investimento e,
desde entdo, o Brasil vem sofrendo sucessivos cortes em sua nota pelas trés principais agéncias
de classificacdo de risco no mundo. Apds o rebaixamento feito em 30 de setembro de 2015, a
Standard & Poor’'s reduziu novamente a nota de risco de crédito do Brasil de BB+ para BB e,
mais recentemente, em 11 de janeiro de 2018, rebaixou a nota de risco de crédito soberano do
Brasil de BB para BB- com perspectiva estavel, citando o atraso na aprovacdo de medidas fiscais
que reequilibrem as contas publicas.

Em fevereiro de 2016, a Moody's rebaixou a nota de risco de crédito do Brasil para um grau
abaixo do grau de investimento, para Ba2, com uma perspectiva negativa, alterada em abril de
2018 para uma perspectiva estavel. Em fevereiro de 2018, a Fitch rebaixou a nota de risco de
crédito soberano do Brasil para BB negativo, nota essa que foi reafirmada em agosto de 2018,
com uma perspectiva estavel, citando as fraquezas estruturais nas financas publicas, alto
endividamento do governo, fracas perspectivas de crescimento, ambiente politico e questdes
relacionadas a corrupc¢do. A classificacdo de crédito soberana do Brasil atualmente é avaliada



abaixo do grau de investimento pelas trés principais agéncias de rating acima mencionadas.
Consequentemente, os precos dos titulos emitidos por empresas brasileiras foram afetados
negativamente. A continuacdo ou o agravamento da atual recessao brasileira e a continua
incerteza politica, entre outros fatores, pode levar a novos rebaixamentos. Qualquer nova
degradacdo das classifica¢cdes de crédito soberano do Brasil poderia aumentar a percep¢do de
risco dos investidores e, como resultado, afetar negativamente o preco das nossas agdes
ordinarias.



4.2 Descrever os 5 principais fatores de risco enumerados no item 4.1

Ainflagdo e os esfor¢os governamentais para combaté-la podem contribuir para um cenério de
incerteza econdmica, afetando adversamente a Companhia e o preco de mercado de suas
acoes.

No passado, o Brasil registrou altas taxas de inflagdo, que tiveram, em conjunto com
determinadas a¢des tomadas pelo governo brasileiro para combaté-la e especula¢Bes sobre
quais medidas seriam adotadas, efeitos negativos sobre a economia brasileira. As medidas
adotadas pelo governo brasileiro para o controle inflacionario incluiram a manutencao de
rigidas politicas monetarias com elevadas taxas de juros, consequentemente restringindo a
disponibilidade de crédito e reduzindo o crescimento econdmico. O COPOM frequentemente
ajusta a taxa de juros em situacdes de incerteza econdmica para atingir metas estabelecidas na
politica econdmica do governo brasileiro. A inflagdo, bem como as medidas governamentais
para combaté-la e a especula¢ao publica sobre possiveis medidas governamentais futuras, tem
produzido efeitos negativos relevantes sobre a economia brasileira e contribuido para a
incerteza econdmica no Brasil, aumentando a volatilidade do mercado de capitais brasileiro, o
que pode causar um efeito adverso sobre a Companhia.

Quaisquer medidas tomadas pelo governo brasileiro no futuro, incluindo a reduc¢do nas taxas
de juros, intervencdo no mercado de cambio e a implementagdo de mecanismos para ajustar
ou determinar o valor do real, podem desencadear inflacdo, afetando adversamente o
desempenho geral da economia brasileira. Se o Brasil enfrentar inflacdo alta no futuro, a
Companhia talvez ndo possa ajustar 0s pre¢os que cobra de seus clientes para compensar 0s
efeitos da inflagdo em sua estrutura de custos, o que poderia aumentar seus custos e reduzir
suas margens operacionais e liquidas.

Além disso, no caso de aumento da inflagdo, o governo brasileiro pode optar por aumentar
significativamente as taxas de juros. O aumento nas taxas de juros pode afetar ndo apenas o
custo de nossos novos empréstimos e financiamentos, mas também o custo da divida atual da
Companhia, bem como em seu caixa e equivalentes a caixa, titulos e valores mobiliarios e
contratos de arrendamento a pagar, que estdo sujeitos a taxas de juros. Dessa forma, a
flutuacdo nas taxas de juros brasileiras e a inflacdo podem afetar adversamente a Companhia,
pois a Companhia possui empréstimos e financiamentos indexados a variacdo da taxa DI. Por
outro lado, uma reducdo significativa na taxa DI ou inflagdo pode afetar adversamente a receita
de as aplica¢des financeiras da Companhia.

A perda ou redugdo das politicas de financiamento e/ou beneficios fiscais conferidos por nossa
adesdo ao ProUni e ao FIES poderdo afetar adversamente nossos resultados. Também
podemos ser afetados adversamente quanto Programa Pronatec

O ProUni - Programa Universidade para Todos (“ProUni”), institucionalizado pela Lei n° 11.096,
de 13 de janeiro de 2005, tem como finalidade a concessao de bolsas de estudos integrais e
parciais a estudantes de baixa renda, em cursos de graduacdo e cursos tecnoldgicos, em
instituicdes privadas de educac¢do superior, oferecendo, em contrapartida, isencdo de alguns
tributos federais as instituicBes que aderirem ao Programa. Aderimos inicialmente ao ProUni
em 2005 e, portanto, gozamos do beneficio de isencdo do pagamento de PIS e COFINS,
referentes as receitas de cursos de bacharelado e graduac¢do tecnoldgica, bem como isencdo
do pagamento de IRPJ e CSLL sobre o percentual do lucro liquido correspondente a receita de
tais cursos e fizemos nova adesdo por um periodo adicional de 10 anos. Em 2013, a Receita
Federal do Brasil editou Instru¢do Normativa n° 1394 que regulamentou a proporcionalidade



do ProUni, através da cobranca de impostos e contribuicdes federais sobre as bolsas ndo
ocupadas do ProUni.

Adicionalmente, desfrutamos do Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior
("EIES"), programa criado pelo MEC, destinado a financiar estudantes de baixa renda, em cursos
de graduac¢do e cursos tecnoldgicos na modalidade Presencial, em instituicdes privadas de
educacdo superior.

Caso o Governo Federal decida extinguir ou reduzir os beneficios do ProUni e do FIES, ou caso
ndo consigamos cumprir 0s requisitos para utilizacdo do ProUni e, no caso do FIES, os alunos
também ndo conseguirem cumprir 0s requisitos para sua utilizacdo, nossos resultados
operacionais e financeiros poderdo ser afetados e poderemos ser compelidos a pagar 0s
tributos a que somos isentos em razdo do ProUni.

Com as mudancas ao longo dos anos do FIES conforme descritas no item 1.6 deste Formulario
de Referéncia, houve uma retracdo do mercado de financiamento publico estudantil do
Programa, gerando, como consequéncia, para a Companhia, uma reducdo significativa no
numero de alunos matriculados e beneficiarios com o FIES, que acarretou uma reducdo na
receita e resultados da Companhia.

Podemos também ser questionados por autoridades em relacdo a nossa aderéncia a legislacdo
regulatéria do FIES e do ProUni, em especial: auséncia de documenta¢do completa e ndo
extensdo de bolsas de estudo ao aluno beneficiado com o FIES; metodologia de célculo da
efetiva ocupac¢do dos alunos no ProUni (POEB) e carga tributaria de nossas controladas e, ainda,
ndo preenchimento de 100% das vagas em relacdo ao ProUni apesar de gozarmos da isen¢do
fiscal em sua integralidade; ter alunos matriculados em nossos estabelecimentos de ensino
usufruindo do ProUni e FIES sem, no entanto, contemplarem as condic¢8es de elegibilidade dos
programas, dentre outros.

Em 2011, através da Lei 12.513/2011, o Governo Federal criou o Programa Nacional de Acesso
ao Ensino Técnico e Emprego (“Pronatec”), oferecendo, por meio das InstituicBes de Ensino,
ensino técnico gratuito a alunos regularmente elegiveis. Como aderimos ao Programa no
passado, poderemos ainda estar sujeitos a questionamentos por autoridades em relacao ao
ndo cumprimento integral das regras do Programa e ter tido alunos matriculados em nossas
instituicGes em condi¢cdes inadequadas e usufruindo, também, inadequadamente, dos
beneficios do Programa.

O aumento dos niveis de inadimpléncia no pagamento das mensalidades que cobramos de
nossos alunos de Ensino Superior e Educacdo Basica ou valores devidos pelas Escolas
Associadas podera nos prejudicar.

Dependemos do pagamento integral e pontual das mensalidades que cobramos de nossos
alunos de Ensino Superior e Educagdo Basica, e dos valores devidos pelas Escolas Associadas
(Escolas Associadas sdo as escolas de educacdo basica afiliadas a alguma de nossas solu¢Bes
de conteudo core ou conteudo complementar oferecidas por nossa Plataforma Integrada de
Servicos K12, e que adquirem nossos produtos através de contrato celebrado conosco, para
posterior revenda a seus alunos), e do pagamento tempestivo por parte do Governo Federal
quanto aos repasses dos programas FIES e PNLD. O aumento dos niveis de inadimpléncia no
pagamento de nossas mensalidades por parte de nossos alunos e dos valores devidos pelas
Escolas Associadas pode comprometer nosso fluxo de caixa e nossa capacidade de cumprir
com as nossas obrigaces.



Podemos também ter niveis significativos de inadimpléncia de nosso produto de parcelamento
estudantil privado (PEP), concedido a parte de nossos discentes de Graduagdo Presencial,
conforme critério de elegibilidade, o que pode afetar nossos resultados e fluxos de caixa.
Podemos ndo ser capazes de receber de nossos alunos beneficiarios com o PEP os valores que
nos sao devidos por estes alunos ou Nossos niveis de provisdo do PEP podem ndo estar
adequados.

Adicionalmente, uma eventual irregularidade da nossa situacdo cadastral perante o Sistema de
Cadastramento Unificado de Fornecedores (SICAF), sistema eletrdnico que cadastra e centraliza
as principais certiddes negativas de tributos federais expedidas por determinados érgdos
publicos, podera impedir nossa participagdo em programas governamentais e a celebragdo de
contratos com 6rgdos publicos, ou adiar o recebimento de valores a nés devidos no ambito
desses programas e contratos.

Se, por qualquer razdo, estivermos impedidos de participar nos programas oficiais de compra
de livros pelo Governo Federal ou se 0s nossos livros ndo forem aprovados em tais programas,
podemos sofrer impactos adversos significativos pois perderiamos nossa receita com venda de
livros didaticos ao Governo Federal.

Ndo ha garantia quantitativa de volume anual ser comprado pelo Governo Federal quanto ao
PNLD.

Enfrentamos concorréncia significativa e a possibilidade de novos competidores em cada
produto ou servico por nés oferecido e em cada regido geografica na qual atuamos. Se ndo
formos capazes de competir de forma eficaz, poderemos perder market share e nossa
lucratividade pode ser afetada negativamente.

Concorremos com plataformas e instituicdes de ensino publicas e privadas e fornecedores de
conteldo educacional. Nossos concorrentes atuais, inclusive instituicdes de ensino publicas, e
potenciais novos competidores poderdo passar a oferecer solu¢8es educacionais semelhantes
ou melhores do que as oferecidas por nds, ter acesso a mais recursos, ter mais prestigio ou
gozar de melhor conceito na comunidade académica, ou cobrar precos menores. Para
concorrer de forma eficaz, poderemos ser obrigados a reduzir os pre¢os de nossos produtos e
soluc¢Bes educacionais ou aumentar nossas despesas operacionais para reter e/ou atrair novos
clientes ou buscar novas oportunidades de mercado. Em consequéncia, nossas receitas e
rentabilidade poderdo diminuir. Ndo podemos garantir que conseguiremos concorrer com éxito
contra nossos concorrentes atuais ou futuros. Além disso, no momento, hd certos casos
isolados de consolidagdo de mercado no setor de educacdo basica no Brasil. Na hipdtese de tal
consolidacdo do setor se intensificar, tendéncia que ocorreu e atualmente ocorre no setor de
ensino superior no pals, poderemos enfrentar niveis crescentes de concorréncia nos mercados
nos quais atuamos. Caso Ndo consigamos manter nossa posicdo competitiva ou por outra forma
responder de forma eficaz a pressdes competitivas, poderemos perder nossa participacdo de
mercado, nossos lucros poderdo diminuir e poderemos ser prejudicados.

Adicionalmente, o marco regulatério para o ensino a distancia - Portaria Normativa MEC n® 11,
de 21 de junho de 2017, facilitou a expansdo no nimero de polos no mercado com base na
quantidade de instituicdes credenciadas e seus respectivos indices regulatérios (Conceito
Institucional - Cl). InstituicBes com Cl de nivel 3 possuem autonomia para abrir até 50 novos
polos por ano, instituicdes com Cl de nivel 4 podem abrir até 150 novos polos por ano e
instituicdes com Cl de nivel 5 podem abrir até 250 novos polos por ano. Com isso, 0 nimero de
polos ativos no mercado cresceu de forma exponencial, e possuimos os riscos de: (i) aumento



na concorréncia e competicdo de precos de cursos novos e existentes; (ii) ndo sermos bem-
sucedidos em nossos polos existentes e/ou novos; (i) Nndo conseguirmaos atrair Novos parceiros
para nossa propria expansdo; e (iv) perder parceiros para nossos concorrentes, se ndo formos
capazes de sustentar uma boa proposta de valor para os mesmos. Qualquer um desses riscos
pode impactar adversa e significativamente nossa operagdo e resultados. Atualmente,
contamos com quatro instituicBes aptas a oferecer EAD, a Uniderp com Cl de nivel 3, a Unopar
com Cl de nivel 4, a UNIC Cuiaba com Cl de nivel 4 e a Anhanguera Campo Grande com Cl de
nivel 5.

Ndo podemos garantir que todas as nossas instituicdes de educacdo superior alcancem o Cl de
nivel 5 e/ou mantenham os atuais Cl de niveis 3, 4 e 5. Eventual redu¢do deste indice pode fazer
com que tenhamos limita¢c8es quantitativas anuais para a abertura de novos polos de EAD, ao
passo que nossos concorrentes poderdo ter notas melhores que as nossas e poderdo conseguir
a abertura de uma quantidade maior de polos anuais. Tal fato podera impactar adversa e
significativamente nossa operagdo e resultados.

Nossa receita depende de vendas de conteddo educacional, produtos e servi¢os ao nosso
consumidor, e qualquer revés nas relagBes com os clientes poderia nos causar prejuizo
significativo.

O sucesso do nosso negécio depende da manuten¢gdo de um bom relacionamento com ©
cliente, desenvolver novos relacionamentos e expandir a nossa rede de clientes, o que inclui,
alunos, escolas privadas K-12, seus estudantes e pais, entre outros. Qualquer deteriora¢do nas
relacBes com o cliente, inclusive devido a cancelamento antecipado ou ndo renovagdo de
contratos com nossos clientes, poderia danificar nossa reputacdo e impactar adversamente
nosso crescimento, causando-nos um efeito negativo em nossos resultados.

Nossos contratos com escolas parceiras preveem multas e penalidades em ocasides de rescisdao
antecipada. Entretanto, ndo ha garantia de que tais escolas parceiras irdo pagar tais multas em
ocasiBes de rescisdo antecipada, e nossos clientes podem buscar reparacdo em processos
judiciais para contestar a duracdo de tais contratos ou 0 pagamento de tais multas. Nés também
podemos ser forcados a buscar solu¢des legais em ocasides de rescisdo antecipada de nossos
contratos, para fazer cumprir o pagamento de tais multas, embora possa ndo haver garantia de
que noés obterfamos sucesso em relacdo a qualquer procedimento legal, e ndés podemos
incorrer em custos significantes na tentativa de fazer valer nossos direitos. Tais custos,
considerados em adicdo a perda de receita de contratos rescindidos, poderiam ter um efeito
adverso nos Nossos resultados operacionais.

N&s contratamos uma equipe de suporte ao cliente para fornecer assisténcia educacional e
treinamento para estudantes e educadores nas nossas escolas parceiras de educacdo basica
para ajuda-los a maximizar os resultados obtidos do uso da nossa Plataforma Integrada de
Servicos K12. Nossa equipe de suporte ao cliente precisa realizar frequentes visitas aos locais
em um esfor¢o para construir relacionamentos positivos e fortalecer nossos lagos com nossas
escolas parceiras. Além disso, nosso marketplace Livro Facil tem sua prépria estrutura de
servico ao consumidor, que serve a maioria das fami 2

ias, mas também é integrada com 0s
centros de relacionamento das escolas. Se nds ndo fornecermos aos Nossos clientes suporte
eficiente e efetivo, mantivermos apropriados niveis de satisfacdo dos clientes ou contratarmos
pessoal em numero suficiente para atender as necessidades dos nossos clientes, nossa
habilidade em operar e expandir nosso negdécio poderia ser adversamente afetada.



4.3 Descrever, quantitativa e qualitativamente, os principais riscos de mercado a que o emissor
esta exposto, inclusive em relagdo a riscos cambiais e a taxas de juros

Risco de Mercado - Risco de fluxo de caixa associado a taxa de juros e riscos cambiais

O risco de fluxo de caixa associado a taxa de juros consiste no risco oriundo da possibilidade
de o Grupo econdmico da Companhia incorrer em perdas por causa de flutua¢des nas taxas de
juros gque aumentem as despesas financeiras relativas a empréstimos, financiamentos e
debéntures captados no mercado e contas a pagar a terceiros por aquisi¢cdes parceladas.

Riscos cambiais ndo se aplicam, pois ndo possuimos titulos de divida e recebiveis emitidos em
moeda estrangeira.

As taxas de juros contratadas sdo demonstradas a seguir:

Consolidado
(Em RS mil 31/12/2024 31/12/2023 Taxa de Juros
Empréstimos e 82.688 61.578 TILP +1,25% a.a
financiamentos
Debéntures e contas 3.027.269 3.786.690 100% CDI +1,35% a
a pagar atreladas ao 2,15% a.a
CDI
Debéntures e contas 536.569 740.457 IPCA+1,55% a
a pagar atreladas ao 8,00% a.a
IPCA
Contas a pagar por 64.686 ©9.889 CDl
aquisi¢Bes atreladas
ao CDI
Contas a pagar por 36.963 66.551 IPCA
aquisi¢Bes atreladas
ao IPCA
Total 3.748.175 4.725.159

Anélise de sensibilidade:

A seguir apresentamos a analise de sensibilidade dos instrumentos financeiros, que demonstra
0s riscos que podem gerar prejuizos relevantes a Companhia, segundo a avaliacdo feita pela
Administracdo, considerando, para um periodo como cenario base mais provavel em um
horizonte de 12 meses, as taxas projetadas: CDI - 12,15%, IPCA - 4,83%, TJLP - 7,43% e pré-
fixada em 12,50% ao ano. Adicionalmente, demonstramos cenarios com 20% e 40% de
deteriora¢do na varidvel de risco considerada, respectivamente.



Consolidado

Exposicao Risco Cenério Cenario Cenério
base Provavel possivel - remoto -
(Em R$ mil) 31/12/2024 20% 40%
AplicacBes
Financeiros e 1332195 | AltacDI | 161.862 194.234 226.606
titulos e valores
mobiliarios
Debéntures e
contas a pagar (4.084.569) Alta CDI (496.275) (595.530) (694.785)
atreladas ao CDI
Debéntures e Alta
contas a pagar (26.599) IPCA (1.285) (1.542) (1.799)
atreladas ao IPCA
Debéntures Pré.
atreladas a taxa (18.831) . -
e fixada
pré-fixada
Empréstimos (82.688) TILP (6.144) (7.372) (8.601)
Total (2.880.492) (341.842) (410.210) (478.579)

Fonte: IPCA do relatério Focus do Banco Central do Brasil - BACEN, e CDI conforme taxas referenciais B3 S.A, ambos

disponibilizados nos websites das respectivas institui¢ées.




4.4 Processos judiciais, administrativos ou arbitrais em que o emissor ou suas controladas sejam
parte

Em 31 de dezembro de 2024, a Companhia e suas controladas figuravam no polo passivo em
15.120 processos judiciais e administrativos de natureza trabalhista, civel e tributaria, além dos
procedimentos administrativos em tramitacdo no ambito do Procon.

Especificamente em relacdo aos processos cujo risco foi avaliado como perda provavel em 31
de dezembro de 2024, de acordo com as diretrizes da politica interna e a opindo dos assessores
jurfdicos, a Companhia constituiu uma provisao contabil no valor de R$ 764,7 milhdes.

Adicionalmente, na data de 31 de dezembro de 2024, a Companhia possufa provisdo para
contingéncias decorrentes de combinac¢des de negdcios no valor de R$ 16,3 milhdes.

A seguir, a Companhia apresenta as informac8es dos processos judiciais de natureza tributaria
que representavam contingéncias relevantes em 31 de dezembro de 2024:

c.1 Processo n° 16561.720146/2017-14

Juizo: Conselho Administrativo de Recursos Fiscais - CARF
Instancia: 22 Instancia
Data de instauracdo: 10/01/2018

Autor: Fazenda Nacional

Partes no Processo: , . .
Réu: Somos Sistemas de Ensino S.A.

Valores, Bens ou

Direitos R$ 528.003.117,06

envolvidos:
Trata-se de Auto de Infragdo visando a cobranca de IRPJ e CSLL, bem
como a aplicacdo de multa de oficio qualificada em 150% e de multa
isolada sobre as estimativas mensais dos referidos tributos, com

Principais fatos: relagdo aos anos-calendario de 2011 a 2014.

A exigéncia de IRPJ e CSLL decorreu da glosa de agio amortizado e
despesas consideradas indedutiveis pela fiscalizacdo.

O Conselho Administrativo de Recursos Fiscais proferiu acérddo
favoravel a Companhia no que se refere a amortizacdo fiscal do agio,
a ilegalidade da cobranca cumulativa da multa isolada e da multa de
oficio e a reducdo da multa de oficio de 150% para 75%, tendo sido
mantida a autuag¢do quanto a glosa das despesas financeiras.
Aguarda-se a andlise da admissibilidade do Recurso Especial
interposto pela Fazenda Nacional.

Resumo das decisGes de
mérito proferidas:

Estagio do processo: Recursal

Chance de perda: Remota (dgio) e possivel (despesas financeiras)

Motivo pelo qual o processo

, , Impacto financeiro relevante.
é considerado relevante:

Andlise de impacto em casg .
Pagamento dos valores envolvidos.

de perda do processo:




C.2 Processo n° 15746.720828/2021-74

Juizo: Conselho Administrativo de Recursos Fiscais - CARF
Instancia: 2?Instancia
Data de instauracdo: 07/06/2021

Partes no Processo:

Autor: Fazenda Nacional
Réu: Somos Sistemas de Ensino SA.

Bens
Direitos
envolvidos:

\Valores, ou

R$ 278.224.140,76

Principais fatos:

Trata-se de Auto de Infragdo visando a cobranca de IRPJ e CSLL
bem como a aplica¢do de multa de oficio qualificada em 150%
e de multa isolada sobre as estimativas mensais dos referidog
tributos, com relagdo aos anos-calendario de 2015 a 2017.

A exigéncia de IRP) e CSLL decorreu da glosa de agio amortizado
e despesas consideradas indedutiveis pela fiscalizacao.

Resumo das decisdes de
mérito proferidas:

Aguarda-se o julgamento do Recurso Voluntario interposto peld
Companhia em face da decisdo que julgou procedente o Autg
de Infracdo.

Estagio do processo:

Recursal

Chance de perda:

Remota (agio) e possivel (despesas financeiras)

Motivo pelo qual o processo
é considerado relevante:

Impacto financeiro relevante.

Andlise de impacto em casode
perda do processo:

Pagamento dos valores envolvidos.




c.3 A¢Bes Anulatorias n° (i) 0000180-03.2009.4.01.3600, (i) 0004820- 83.2008.4.01.3600, (iii)
0027753-39.2006.4.01.3400 e (iv) 1005865-11.2017.4.01.3400

uizo: Tribunal Regional Federal da 1% Regido
Instancia: 2% Instancia
Data de instauracdo: 2008 a 2017

Partes no Processo:

Autor: Editora e Distribuidora Educacional S.A.
Réu: Unido Federal e Instituto Nacional do Seguro Social

Valores, Bens Direitos

envolvidos:

ou

R$191.077.522,87

Principais fatos:

Trata-se de 4 AcBes Anulatérias ajuizadas pela Iuni
Educacional  (incorporado pela Editora) visando a
desconstituicdo de débitos fiscais e previdenciarios do
periodo em que gozava do Certificado de Entidade de
Assisténcia Social, em razdo de divergéncias sobre o
cumprimento das condi¢des legais para o

g0zo da imunidade tributaria decorrente da filantropia.

Resumo das decisGes de mérito
proferidas:

Aguarda-se o julgamento dos Recursos de Apelacdo
interpostos  pelas Partes em face das sentencas
parcialmente procedentes.

Estagio do processo:

Recursal

Chance de perda:

Remota

Motivo pelo qual o processo é
considerado relevante:

Processos repetitivos e conexos.

Analise de impacto em caso de
perda do processo:

Pagamento dos valores envolvidos.




c.4 Processo n° 16561-720.061/2018-17

uizo: Conselho Administrativo de Recursos Fiscais - CARF
Instancia: 2% Instancia
Data de instauragdo: 07/12/2018

Partes no Processo:

Autor: Fazenda Nacional
Réu: Somos Idiomas S.A. e Somos Educacgdo S.A.

Valores, Bens ou Direitos
envolvidos:

R$ 163.503.056,14

Principais fatos:

Trata-se de Auto de Infra¢do visando a cobranca de IRP) e CSLL,
bem como a aplicacdo de multa de oficio qualificada em 150% ¢
de multa isolada sobre as estimativas mensais dos referidos
tributos, com relagdo aos anos-calendario de 2013 a 2015. O
referido Auto de Infracdo foi lavrado em face da Central de
Produc¢Bes GWUP S.A. (CNPJ n® 01.959.772/0001-18) e a Somos
Idiomas S.A. e a Somos Educacdo S.A. foram incluidas no polo
passivo com base em suposta responsabilidade solidaria.

A exigéncia de IRPJ e CSLL decorreu da glosa de &gio amortizado e
despesas consideradas indedutiveis pela fiscalizacao.

Resumo das decisbes de
mérito proferidas:

Aguarda-se o julgamento do Recurso de Oficio interposto pela
Fazenda Nacional em face da decisdo que determinou o
cancelamento do Auto de Infracdo e julgou procedente a
Impugnacao.

Estagio do processo:

Recursal

Chance de perda:

Remota

Motivo pelo qual o processo
é considerado relevante:

Impacto financeiro relevante.

Analise de impacto em caso de
perda do processo:

Pagamento dos valores envolvidos.

OBS.: A Companhia possui direito a indenizacao do vendedor
da
Sociedade contra a qual foi lavrado o Auto de Infragdo, conforme

formalizado no respectivo Contrato de Compra e Venda.




c.5 Processo n° 14098.720.016/2019-23

uizo: Delegacia da Receita Federal
Instancia: 1% Instancia
Data de instauracao: 08/03/2019

Partes no Processo:

Autor: Fazenda Nacional
Réu: Editora e Distribuidora Educacional S/A

Valores, Bens ou Direitos
envolvidos:

R$98.610.576,19

Principais fatos:

Trata-se de Auto de Infracdo visando a cobranca de contribuicGes
previdenciarias, terceiros e SAT supostamente incidentes sobre
valores pagos em razdao de Acordos Coletivos de Participagdo nog
Resultados (“PLR") celebrados com empregados e diretoreg
estatutarios, nos anos de 2014, 2015, 2016 e 2017.

Resumo das decisdes de
mérito proferidas:

Em razdo do acdrddo que deu provimento ao Recurso Voluntario
da Editora para cancelar o Auto de Infracdo, aguarda-se a
tramitacdo do processo administrativo na primeira instancia.

Estagio do processo:

Primeira instancia

Chance de perda:

Possivel

Motivo pelo qual o processo
é considerado relevante:

Impacto financeiro relevante.

Analise de impacto em caso de
perda do processo:

Pagamento dos valores envolvidos.




c.6 Processo n° 1031806-16.2024.4.01.3400

uizo:

132 Vara Federal Civel da Secdo Judiciaria do Distrito Federal

Instancia:

1?Instancia

Data de instauracao:

10/05/2024

Partes no Processo:

Autor: Cogna Educacdo SA.
Réu: Unido Federal

Valores, Bens ou Direitos
envolvidos:

R$ 116.743.260,49

Principais fatos:

Trata-se de A¢do Anulatoria visando a desconstituicdo da cobranga
de débitos de contribuicdo previdencidria correspondente a cota
patronal sobre suposta remuneragdo paga a contribuinteg
individuais decorrente de Planos de Op¢des de Compra de A¢Bes

no perfodo de janeiro de 2014 a setembro de 2017.

Resumo das decisdes de
mérito proferidas:

Apds a concessdo da tutela para suspender a exigibilidade dos
débitos, aguarda-se a prolagdo de sentenca.

Estagio do processo:

Primeira instancia

Chance de perda:

Possivel

Motivo pelo qual o processo
é considerado relevante:

Impacto financeiro relevante.

Andlise de impacto em caso de

perda do processo:

Pagamento dos valores envolvidos.




4.5 Valor total provisionado

Em 371 de dezembro de 2024, a Companhia possuia provisdes totais no montante de R$ 781
milhdes.



4.6 Processos sigilosos relevantes

Na data deste Formulario de Referéncia, ndo ha processos relevantes que tramitam em segredo
de justica em que a Companhia ou suas Controladas sejam parte.

Publico



4.7 Outras contingéncias relevantes

Na data deste Formuldrio de Referéncia, ndo ha outras contingéncias relevantes em que a
Companhia ou suas Controladas sejam parte.



