Descrever os fatores de risco com efetivo potencial de influenciar a decisdao de
investimento, observando as categorias abaixo e, dentro delas, a ordem decrescente
de relevancia:

O investimento nos valores mobilidrios emitidos pela Companhia envolve a exposicao a
determinados riscos. Antes de tomar qualquer decisdao de investimento em qualquer valor
mobiliario, os potenciais investidores devem analisar cuidadosamente todas as informagoes
contidas neste Formulario de Referéncia, os riscos mencionados abaixo, bem como as
demonstragdes financeiras, informacdes trimestrais e respectivas notas explicativas. Os
negacios, situacdo financeira, resultados operacionais, fluxo de caixa, liquidez e/ou negdcios
futuros poderao ser afetados de maneira adversa por qualquer dos fatores de risco descritos
a seguir. O preco de mercado dos valores mobilidrios emitidos pela Companhia podera diminuir
em razao da ocorréncia de qualquer desses e/ou de outros fatores de risco, hipoteses em que
os potenciais investidores poderao perder todo ou parte substancial de seu investimento nos
valores mobilidrios emitidos pela Ser Educacional.

Os riscos descritos abaixo sdo, na data deste Formulario de Referéncia, aqueles conhecidos e
gue a Companhia acredita que possam afeta-la adversamente. Além disso, riscos adicionais
nao conhecidos atualmente pela Companhia ou considerados irrelevantes na data deste
Formulario de Referéncia também poderdo afetar adversamente a Companhia.

Para os fins desta secao “4.1 Fatores de Risco” e da secao "4.3. Riscos de Mercado”, exceto
se expressamente indicado de maneira diversa ou se o contexto assim o exigir, a mencgdo ao
fato de que um risco, incerteza ou problema podera causar ou ter ou causara ou tera “efeito
adverso” ou “efeito negativo” para Companhia, ou expressdes similares, significa que tal risco,
incerteza ou problema poderd ou poderia causar efeito adverso relevante aos negdcios,
situacdo financeira, resultados operacionais, fluxo de caixa, liquidez e/ou negdcios futuros da
Companhia e de suas subsidiarias, bem como no preco dos valores mobiliarios de sua emissao.
Expressoes similares incluidas nesta segdo "4. Fatores de Risco” e na segdo "5. Politica de
gerenciamento de riscos e controles internos” devem ser compreendidas nesse contexto.

Nao obstante a subdivisdo desta secdo "4.1 Fatores de Risco” e da secdo “4.3. Riscos de
Mercado”, determinados fatores de risco que estejam em um item podem também se aplicar
a outros itens desta segdo "4.1 Fatores de Risco” e da segao "4.3. Riscos de Mercado”.

a. Riscos relacionados ao emissor

Parte dos imoveis que a Companhia ocupa esta em processo de obtencdo ou de
renovacao de licencas municipais e do corpo de bombeiros.

Para ocupacado e utilizagdo de uma edificagdo é 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 situacao do imével. Além disso, os imoveis



nado residenciais devem apresentar as seguintes licencas para operar regularmente: (i) Alvara
e Licenga de Uso e Funcionamento, emitido pela Prefeitura Municipal competente; e (ii) Auto
de Vistoria do Corpo de Bombeiros, emitido pelo Corpo de Bombeiros.

A falta destas licencas pode implicar em penalidades que variam desde a aplicagdo de multas
até, conforme o caso, a obrigacdo de demolir a area construida de maneira irregular ou, no
pior cenario, o fechamento da respectiva unidade. A eventual imposicao de penalidades em
relacdo as unidades da Companhia, em especial a de fechamento de unidade, podera ter um
efeito prejudicial sobre suas atividades. Ademais, em caso de acidente, a auséncia dessas
licencas podera gerar responsabilidades civis e criminais, podendo ainda acarretar o
cancelamento de eventual apdlice de seguro firmada para os imdveis em questdo, além de
possiveis danos a imagem da Ser Educacional.

O sucesso da Companhia esta ligado a sua capacidade de acompanhar e se adaptar
as mudancas tecnolégicas do setor educacional e ao funcionamento adequado e
ininterrupto da sua infraestrutura tecnolégica.

Os sistemas e ferramentas de tecnologia de informacdao da Companhia poderdo se tornar
obsoletos ou insuficientes. Além disso, a Companhia podera ter dificuldades em acompanhar
e se adaptar as mudancgas tecnoldgicas que venham a ocorrer, em especial quanto ao
segmento de ensino a distancia, o qual é afetado pelas rapidas alteracdes na tecnologia
envolvida, além de mudancas nas necessidades e expectativas tecnoldgicas dos alunos e nos
padrdes de mercado.

Os concorrentes da Companhia podem introduzir novos produtos ou plataformas de servicos
superiores as que oferece e o0 seu sucesso depende da capacidade e eficiéncia em melhorar os
seus atuais produtos e em desenvolver novos servigos, para manter uma posicao competitiva
no mercado.

Adicionalmente, a sua infraestrutura tecnoldgica pode ser afetada por acessos ndo
autorizados, hackers e outras falhas de seguranca. Um usuario que consiga contornar medidas
de seguranca pode apropriar-se indevidamente de informacdes proprietarias ou causar
interrupgdes ou avarias nas operacdes. Como resultado, a Companhia pode ser obrigada a
incorrer despesas consideraveis para se proteger contra a ameaga dessas falhas de seguranga
ou para aliviar os problemas causados por essas falhas.

Por fim, os negdcios da Companhia dependem do adequado e ininterrupto funcionamento da
sua infraestrutura de tecnologia de informacdo. Problemas diversos relacionados a sua
estrutura de tecnologia da informagdo tais como virus, hackers e interrupgbes em seus
sistemas e dificuldades técnicas em relacdo as suas transmissoes via satélite poderdo afetar
adversamente de forma relevante seus negdcios.



Falhas no sistema de seguranca da Companhia com relacdo a protecao de
informacées confidenciais, inclusive dados pessoais, e de sua rede, podem causar
perda de receita e danos a sua reputacao, prejudicando suas operacoées ou
resultando na divulgacao nado autorizada de informacoes

Eventual falha da Companhia em impedir violacdes de seguranca da informacdo, na
transmissdo e armazenamento de dados, eletronicos ou ndo, afetando a confidencialidade,
integridade e disponibilizacao das informagdes armazenadas, pode prejudicar a reputacao da
Companhia e, ainda, afetar substancialmente seus negdcios e resultados operacionais.
Podendo resultar em: (i) ataques cibernéticos, os quais podem incluir invasdo das plataformas
e dos sistemas de tecnologia da informacgdo, que tenham por objetivo acessar, alterar, furtar,
corromper ou destruir sistemas e plataformas utilizadas pela Companhia, redes de
computadores e informacdes armazenadas ou transmitidas pela Companhia ou de seus
parceiros de negdcio; e (ii) violagdo de privacidade e dados pessoais, acesso ou divulgagao
nao autorizados, de dados confidenciais e/ou particulares de clientes por pessoas dentro ou
fora da Companhia.

Os fatores acima podem ser decorrentes de malware (como virus de computador),
ransomware, worm, phishing, engenharia social, exploracao de fraguezas do ambiente e
sistemas, contaminacgao (seja intencional ou acidental) das redes e sistemas por terceiros com
0S quais existe a troca de dados, bem como outros tipos de ataques.

Quaisquer ataques cibernéticos bem-sucedidos podem resultar em impactos na imagem e
reputacdo da organizacdo, na paralizacdo de sistemas ou indisponibilidade de servicos,
ocasionando perdas de negdcios, contaminacdo, corrupcao ou perda de dados de clientes e
outras informacdes sensiveis armazenadas, na violagdo de seguranca de dados, na divulgagao
ndo autorizada de informacgGes ou, ainda, na perda de niveis significativos de ativos liquidos
(incluindo valores monetarios).

Tentativas de ataques cibernéticos continuam evoluindo em dimensdo e sofisticacdo, e a
Companhia pode incorrer em custos significativos na tentativa de modificar ou melhorar as
medidas de protecao, ou para investigar ou remediar quaisquer vulnerabilidades ou violacao,
ou, ainda, para comunicar ataques cibernéticos aos clientes.

Caso a Companhia nao seja capaz de proteger de maneira eficiente os seus sistemas e
plataformas contra ataques cibernéticos, isso pode ocasionar: violagdes a privacidade, de
dados pessoais e confidencialidade de clientes; prejuizos decorrentes de danos a seguranga
de rede e violagdo de dados de clientes; conflitos com clientes; danos a sua imagem e
reputacdo; responsabilidade de midia e custos relacionados; processos judiciais, multas
regulatérias, sangdes, intervengdo, reembolsos e outros custos de indenizagdo; custos
decorrentes de gerenciamento de crises para identificagao e preservacao de dados, consultoria
juridica, contratacdo de terceiros, defesas emergenciais e indenizagbes; custos necessarios a
restauragdo de ambientes (custos relativos a utilizacdo da estrutura de backup para restaurar
as informagOes ou sistemas); e custos relacionados a indenizacao decorrentes a acoes
judiciais.



Todos esses fatores podem ter um efeito material adverso sobre os negdcios, reputacao e
resultados das operagdes da Companhia. Além disso, a Companhia podera ndo ser capaz de
se atualizar na mesma velocidade, ou, ainda, ter que destinar uma quantidade de recursos
financeiros acima do que tinha originalmente previsto para combater tais ataques.

Ademais, a Companhia administra, retém e mantém parcerias com terceiros para o
arquivamento, processamento, manutencao e disponibilizacdo, através da internet, de dados
eletronicos que contém informacdes pessoais confidenciais de clientes no curso regular de
suas operagoes, as quais podem ser objeto de acesso e divulgacdes ndo autorizados.

Qualquer uso indevido ou nao autorizado de informacgdes de clientes, ou qualquer percepcao
publica ao divulgar informacdes dos clientes sem sua autorizacdo prévia, podera sujeitar a
Companhia a agdes judiciais e sangdes administrativas, que podem afetar de forma prejudicial
e substancial sua reputacgao e situagao financeira.

Ademais, falhas de seguranca que acarretem a perda de dados e informagdes podem impedir
o adequado desenvolvimento das atividades da Ser Educacional e interferir no cumprimento
de suas obrigagoes legais, como, por exemplo, a retencdo de guarda de registros de acesso a
aplicagao exigida pela Lei n® 12.965/2014. Eventuais falhas no armazenamento de dados de
acesso e utilizacdo da plataforma pela Companhia pode dificultar ou impedir a defesa dos seus
interesses em eventuais acgles judiciais ou administrativas, como, por exemplo, para
investigacao de fraudes e recuperacao de valores.

Como resultado da exposicao ao Governo Federal decorrente da participacdo em
programas tais como o FIES, PRONATEC e PROUNI, conforme abaixo definidos,
qualquer atraso ou suspensao dos repasses, bem como alteracédo nas regras, podera
prejudicar o fluxo de caixa e, consequentemente, o negocio da Companhia.

O Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior ("FIES”) é um programa criado
pelo Ministério da Educagdo (“MEC”), operacionalizado pelo Fundo Nacional de
Desenvolvimento da Educacdo ("ENDE"), destinado a financiar estudantes de baixa renda em
cursos de graduacdo e tecnoldgicos em instituicdes privadas de educacdo superior. Em funcdo
do aumento da penetracdo do FIES e da alta presenca do programa como opgao de
financiamento dos alunos, a exposicao da Companhia ao repasse das mensalidades do FIES
por parte do Governo Federal passou a ser significativo a partir de 2012, sendo que a partir
de dezembro de 2014, em funcdao das medidas adotadas pelo Governo Federal, passou a
perder representatividade, de forma que em 2011 a base de alunos FIES representava 8,6%
da base de alunos de graduacdo de Ensino Hibrido, em 2012, 32,7%, em 2015, 43,0% €, em
2024, os alunos do FIES passaram a representar 9,1% dessa mesma base de comparacgao.
Além disso, houve a adesdao ao PROUNI - Programa Universidade para Todos ("PROUNI"), o
que permitiu que politicas de financiamento e beneficios fiscais fossem conferidos a Companhia
por parte do Governo Federal. O PROUNI, institucionalizado pela Lei n© 11.096/05, tem como
finalidade a concessao de bolsas de estudos integrais e parciais a estudantes de baixa renda,



em cursos de graduagdo e tecnoldgicos em instituicdes privadas de educagdo superior,
oferecendo, em contrapartida, isencdo de alguns tributos federais as instituigdes que aderirem
ao PROUNI.

Caso o Governo Federal decida extinguir ou reduzir os beneficios do PROUNI e do FIES, ou
caso a Companhia nao consiga cumprir os requisitos para utilizagao do PROUNI e, no caso do
FIES, os alunos ndo consigam cumprir os requisitos para sua utilizacdo ou o Governo alongue
os prazos dos reembolsos ou mude a regra de maneira adversa, os resultados operacionais da
Companhia poderdo ser afetados e ela podera ser compelida a pagar os tributos a que é isenta
atualmente e ter reducao de receita em funcao da reducao de captacao de alunos oriundos do
FIES.

Por fim, as recentes alteragdes nas regras da renovacdao dos contratos do FIES, bem como
fechamento do sistema para contratacdo de novos financiamentos pelos alunos e mudancas
na legislacdo do PROUNI podem afetar negativamente o numero de alunos nos cursos,
causando uma diminuicdo nas receitas da Companhia, assim como ocorrido nas mudancas
observadas durante o ano de 2015 para o PRONATEC e FIES.

Desde dezembro de 2014, o Governo Federal, por meio do Ministério da Educacdo, reduziu
seus investimentos no FIES e no PRONATEC, reduzindo o nimero de vagas disponibilizadas
para ambos os programas.

Desde 2018, a Companhia aderiu ao novo modelo de financiamento estudantil do Governo
Federal intitulado “Novo FIES”. Assim como o antigo programa, o novo financiamento também
concede diversos limites de financiamento por todo o Brasil, com foco nas regides Norte,
Nordeste e Centro-Oeste. O novo programa é dividido entre o FIES Publico, que é de controle
e responsabilidade do Governo Federal, e o FIES Privado (“P-FIES"), que é controlado por
instituicGes financeiras publicas e/ou privadas. Com relagdo ao FIES Publico, no momento da
adesdo ao programa as Instituicdes de Ensino Superior (*"IES”) sdo obrigadas a aderir ao Fundo
Garantidor FIES (“"EG-FIES”) que substitui o Fundo de Garantia de Operacdes de Crédito
Educativo (FGEDUC). Além da adesdo ao FG-FIES, as instituicdes passam a ter um aumento
na exposicao de risco no novo programa. Para os financiamentos concedidos desde o primeiro
semestre de 2018, as mantenedoras de IES que aderiram ao FIES participarao do risco do
financiamento como devedoras solidarias, e deverdao comprometer-se a realizar aportes ao
FG-FIES. Assim, no ambito do novo FIES, é feita a retencdo de 13% a 27,5% do valor pago
as instituicbes para aplicacdo no Fundo Garantidor do FIES (FG-FIES), que sera usado para
cobrir eventuais perdas do programa de forma individualizada por instituicao de ensino. Os
valores aportados no fundo ndao podem ser resgatados ou utilizados para outros fins sem
liberagdao do Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educagdao - FNDE. A Administracao passou
a reconhecer provisdao para perdas esperadas equivalente a 50% das retengdes a serem
reconhecidas pelo fundo com base no faturamento dos alunos FIES, considerando o fato de
qgue o programa ainda ndo possui um ciclo completo desde o seu inicio. A oferta de vagas do
FIES para o setor de ensino superior privado por parte do Governo Federal passou de



aproximadamente 700 mil vagas em 2014 para aproximadamente 300 mil vagas entre os anos
de 2015 a 2017 e foi novamente reduzida para menos de 100 mil vagas, a partir de 2018. Em
2024, a oferta nesse programa foi de aproximadamente 112 mil vagas.

O aumento dos niveis de inadimpléncia no pagamento das mensalidades da
Companhia podera comprometer as suas receitas e seu o fluxo de caixa.

A Companhia depende do pagamento integral e pontual das mensalidades que cobra de seus
alunos para a continuidade dos seus negdcios. Assim, o aumento nos niveis de inadimpléncia
de seus alunos no pagamento das mensalidades ou na recomposicao de débitos podera
comprometer o seu fluxo de caixa e a sua capacidade de cumprir com as obrigagdes. O
aumento dos niveis de inadimpléncia poderd afetar negativamente o fluxo de caixa da
Companhia e, consequentemente, prejudicar o seu negécio. Devido as altas taxas de
desemprego e consequente elevacdo da inadimpléncia, a provisdo para devedores duvidosos
como percentual da receita liquida, em 31 de dezembro de 2022, ficou em 6,8%, em 2023,
ficou em 8,8%, e em 2024, 10,0%.

A Companhia pode ser prejudicada se nao conseguir identificar, abrir, instalar e
gerenciar novas unidades e cursos em condicoes economicamente eficientes ou
obter os atos regulatérios necessarios para autorizacoes ou credenciamentos de tais
unidades e cursos de forma tempestiva. Se nao for capaz de executar seu plano de
expansédo por meio da abertura de novas unidades na forma planejada, os negocios
poderao ser prejudicados.

A estratégia da Companhia inclui a expansdo organica por meio da abertura de novas unidades
€ cursos € a integracao destas a rede de ensino. Assim, o plano de expansao da Companhia
cria desafios significativos @ manutencao da sua qualidade e cultura de ensino, em decorréncia
do grau de complexidade e dificuldade em gerenciar com eficiéncia um nimero muito grande
de unidades e cursos. Neste sentido, a Companhia pode ndo ser capaz de manter seus padrdes
atuais de qualidade, o que implicaria a reducao de sua participacdo de mercado €, por
consequéncia, a diminuicdo da sua eficiéncia e lucratividade.

Adicionalmente, a abertura de novas unidades apresenta grandes desafios e exige vultosos
investimentos em infraestrutura, marketing, pessoal e outras despesas pré-operacionais, em
especial a identificagdo de novas instalagcdes (unidades), tanto para locacao quanto para
aquisicao. Neste sentido, a Companhia prioriza a identificagdo de locais estratégicos, a
negociacdo da aquisicdo ou locacdo de imodveis, a avaliagdo da necessidade de construgdo ou
reforma de todas as instalagdes, sobretudo as bibliotecas, laboratérios e salas de aula, bem
como a obtencao de licencas de funcionamento, a demanda para contratacdo e treinamento
de professores e funcionarios e o investimento em administracdo e suporte.



Além disso, antes de abrir ou operar as novas unidades, a Companhia é obrigada a credenciar
tais unidades no MEC, bem como providenciar a aprovagao e autorizacao de seus novos cursos
a fim de estar apta a operar, captar alunos e expedir diplomas e certificados. Diante disso, se
a Companhia ndo for capaz de realizar os investimentos necessarios para a abertura de novas
unidades de forma a atender todas as especificagdes do MEC, ou caso o MEC imponha a tais
processos exigéncias, restricdes, metas ou impedimentos a aprovacao de suas solicitagdes que
resultem no atraso da obtencdo da autorizacdo, credenciamento ou reconhecimento de tais
unidades, o negdécio da Companhia podera ser prejudicado.

A Companhia pode ndo ter sucesso em sua estratégia de expandir sua atuacao no
segmento de Ensino a Distancia ("EAD").

O mercado de EAD estd em constantes mudangas, em especial apds o0 novo marco regulatorio
do EAD publicado em 2017 e com a mudancga de comportamento por parte dos estudantes em
funcdo dos impactos da pandemia do COVID-19. Diante disso, a Companhia pode ter
dificuldades em operar cursos em modelo EAD, bem como em promover as mudancgas e
investimentos tecnoldgicos que tal modelo de ensino exige. A tecnologia de produtos on-line,
inclusive para o segmento de EAD, evolui rapidamente e, portanto, a Companhia tera que
modificar e atualizar seus produtos e servigos de forma rapida para se adaptar as novas
praticas do mercado e aos padrdes esperados pelos alunos. Neste sentido, a estratégia pode
ser prejudicada caso seus competidores, atuais ou futuros, introduzam produtos ou
plataformas de servigos superiores ao oferecidos pela Companhia e disponibilidade de recurso
seja insuficiente para desenvolver e implementar mudancgas tecnoldgicas necessarias a
manutencdo da posicdo competitiva da Ser Educacional.

Além do acompanhamento das inovacgoes tecnoldgicas, o sucesso do EAD depende também do
facil acesso da populacdo a internet a um custo acessivel, bem como de fatores tecnoldgicos
fora do controle da Companhia. Se o acesso a internet for dificultado ou disponibilizado a um
custo superior ao atual, ou ainda se o numero de interessados em servigos educacionais via
internet ndo aumentar, a Companhia pode nao ter condi¢cdes de implementar sua estratégia
de crescimento nos servicos de EAD e, consequentemente, pode ndo ser capaz de implementar
satisfatoriamente a estratégia de crescimento da Ser Educacional.

Em 29 de novembro de 2023, foi publicada a Portaria n°® 2.041/2023, que suspendeu
temporariamente os processos de autorizacdao de cursos superiores na modalidade de
Ensino a Distédncia (EAD) por 90 dias, com o objetivo de estabelecer novas regras
dentro de um novo marco regulatério. Esse sobrestamento foi sucessivamente
prorrogado por meio de outras portarias emitidas pelo MEC, sendo a Portaria n°
371/2025, a mais recente extensdo desse prazo, até o dia 9 de junho de 2025, ou até
a publicacao do novo marco regulatorio.



A Companhia pode ndo ter sucesso em sua estratégia de expandir a sua atuacao nos
segmentos de cursos livres e novos negocios correlatos as suas atividades de ensino
superior.

A Companhia possui determinadas estratégias de expansao, com o objetivo de aumentar as
fontes de receita, como por exemplo: a Companhia realizou investimentos em aquisicdes de
Edtechs e na criacao de novas empresas que ofertam cursos livres, producdao de contelidos e
avaliacOes de provas para empresas de ensino superior, basico e médio; a Companhia adquiriu
Hospitais Veterinarios que acredita poder gerar novas fontes de receita com atendimento a
animais de estimacdo, bem como ampliar o reconhecimento da instituicdo nos seus cursos de
Medicina Veterinaria; e, ainda, a Companhia criou uma fintech e rede social profissional
visando criar um ecossistema voltado a melhor atender as demandas do mercado de educagao
continuada. A Companhia pode ndo ter sucesso nestas estratégias de expansdo e pode nao
ser capaz de implementar satisfatoriamente estes novos segmentos para o seu crescimento.
Com isso, a Companhia podera sofrer impacto nas suas receitas futuras e nos custos incorridos
para a implementacdo destes novos projetos.

A Companhia enfrenta concorréncia significativa em cada curso que oferece e em
cada regiao em que atua, de modo que, se ndo for eficiente, podera perder
participacdo de mercado e lucratividade.

A Companhia concorre com faculdades, universidades, centros universitarios publicos e
privados, instituicoes de ensino a distancia, bem como com alternativas ao ensino superior
privado, tais como entidades filantropicas, que gozam de isencdo no recolhimento de
determinados tributos. De acordo com a Sinopse Educacdo Superior 2023, publicada pelo
INEP, havia 2.580 instituicbes de educacao superior no Brasil, sendo 316 instituicdes publicas
e 2.264 privadas.

Os concorrentes podem oferecer cursos semelhantes ou melhores que os da Companhia,
contar com mais recursos, ter mais prestigio na comunidade académica, possuir unidades com
localizagdo mais conveniente e melhor infraestrutura, cobrar mensalidades mais baixas ou,
até mesmo, no caso do ensino superior publico, ndo cobrar mensalidades. A Companhia pode
ser obrigada a reduzir suas mensalidades ou aumentar suas despesas operacionais, a fim de
reter ou atrair alunos ou buscar novas oportunidades de mercado. A Companhia nao pode
garantir que sera capaz de competir com sucesso com seus concorrentes atuais e futuros. Se
ndo conseguir manter sua posicdao competitiva ou responder as pressdes competitivas com
eficiéncia, suas receitas poderdo diminuir, sua lucratividade podera ser comprometida e podera
perder sua participacao de mercado.



A Companhia pode ndo conseguir identificar e adquirir novas instituicoes de ensino
superior ou cumprir seus objetivos estratégicos e financeiros relativos a qualquer
aquisicao pretendida.

A Companhia pretende adquirir instituicdes de ensino superior como parte da estratégia de
expansdo de suas operacdes, incluindo aquisicdes que possam ser significativas em tamanho
e/ou relevancia estratégica. A Companhia pode ndo ser capaz de continuar identificando
instituicdoes de ensino superior que oferecam oportunidades adequadas e/ou favoraveis de
aquisicdo no momento que desejar realiza-la. Além disso, as aquisigoes realizadas, bem como
as futuras, envolvem uma série de riscos e desafios que podem ter um efeito prejudicial
relevante sobre os seus negdcios, especialmente porque, entre outras:

e 3 aquisicdo pode ndo contribuir com a sua estratégia comercial ou com a imagem da
instituicao;

e 3 aquisicdo pode estar sujeita a autorizacdo de autoridades concorrenciais que poderdo
eventualmente indeferir as aquisicdes ou impor restricdes;

e a Companhia pode enfrentar um passivo contingente relevante em decorréncia dos
processos judiciais relacionados as unidades adquiridas, bem como questdes regulatorias
relativas ao MEC;

e 0 processo de aquisicao pode ser demorado e consumir mais recursos e/ou demandar
tempo e esforgo adicional da administragdo da Companhia, desviando o foco da
administracao de suas operacoes;

¢ 0s investimentos em aquisicdes podem ndo gerar os retornos esperados;

e 0 modelo de negdcio das instituices adquiridas podera ser diferente do da Companhia,
e esta pode ndo ser capaz de adequar esses modelos aos seus ou fazé-lo de forma
eficiente;

e as aquisicdes podem gerar agio, cuja amortizacdo resultara na redugdo de seu lucro
liquido e dividendos; e

e a transferéncia da mantenga decorrente de alienagdo de controle ou reestruturagdo
societaria que deve ser homologada posteriormente pelo MEC.

A Companhia pode precisar de recursos adicionais para dar continuidade a sua estratégia de
expansao. Dessa forma, se a Ser Educacional ndo conseguir obter financiamento adequado
para concluir qualquer potencial aquisicdo e implementar seus planos de expansdo, ndo tera
condi¢Oes de implementar integralmente sua estratégia de crescimento.



A Companhia pode nao ser capaz de integrar e gerenciar de forma satisfatoria as
instituicoes e/ou unidades adquiridas.

No processo de integracao das instituicdes e/ou unidades adquiridas com as ja existentes, a
Companhia pode enfrentar desafios significativos, tais como a administracdo de um nimero
maior de funcionarios dispersos geograficamente e criagdo e implementacdo de controles,
procedimentos e politicas uniformes com eficiéncia, além de custos adicionais de integracao.
Caso a integracdo das instituicdes e/ou unidades adquiridas com as operagdoes e a
administracdo, divulgacdo e aplicacdo da estratégia de negdcios a tais novas unidades seja
significativamente desafiadora, a Companhia pode nao alcancar os beneficios que espera obter
com as aquisicées. A Companhia pode, também, ndo ser capaz de integrar o corpo docente e
os funcionarios com experiéncia profissional e culturas corporativas diferentes, e o
relacionamento com os professores e funcionarios, atuais e os novos, podera ser prejudicado.
Além disso, a integracdo de novas unidades adquiridas podera ser afetada em decorréncia de
negociacdes coletivas de cada regido, inclusive pela pressdo de sindicatos. Se a Companhia
ndo for capaz de administraro seu crescimento por meio de aquisicbes com eficiéncia, seu
negoécio podera ser prejudicado significativamente.

A Companhia pode nao ser capaz de atualizar e melhorar o seu projeto pedagdgico
e de continuar oferecendo uma boa relagcdo custo-beneficio aos alunos.

Os curriculos e programas de ensino da Companhia estdo voltados para uma formacdo
académica com foco na capacitacdo dos alunos para o mercado de trabalho, a fim de
proporcionar melhores condicbes de empregabilidade. Caso a Companhia ndo consiga se
adequar as demandas dos alunos e do mercado, os cursos poderdo deixar de ser bem aceitos
no futuro. Além disso, a Companhia pode ndo lograr éxito na introducdo de novos programas
de ensino na mesma velocidade que os seus concorrentes ou t3o rapidamente quanto a
demanda dos empregadores. Se ndo responder de forma adequada as mudancas nas
exigéncias do mercado em virtude de restricGes financeiras, rapidas mudancgas tecnoldgicas
ou outros fatores, a capacidade de atrair e reter alunos da Companhia podera ser prejudicada,
tendo em vista que a relacdo custo-beneficio de seus custos podera ser questionada.

Um aumento nas taxas de evasdao dos alunos podera prejudicar os resultados
operacionais.

A Companhia acredita que as taxas de evasdo estdo relacionadas principalmente a motivacao
pessoal, as condigGes socioecondmicas do pais e a situagdo financeira dos seus atuais e
potenciais alunos. Desvios significativos nas taxas projetadas de evasao dos alunos da
Companhia podem afetar os esforcos de captacao de novos alunos, de tal forma que tais
esforcos ndo sejam suficientes para possibilitar atingir as receitas esperadas. Assim, um
eventual aumento do indice de evasdao e/ou ndo renovacdo de matricula podera reduzir as
receitas da Companhia, prejudicando seus resultados operacionais.



A Companhia pode ser prejudicada em determinadas negociacoes desfavoraveis em
convencoes coletivas assinadas entre os sindicatos que representam seus
professores e funciondrios e os sindicatos das categorias econémicas que
representam as instituicées de educacao da Companhia.

Os gastos da Companhia com pessoal e encargos sociais representam a maior parte do seu
custo de produtos e servigos prestados, sendo que para o periodo de doze meses encerrado
em 31 de dezembro de 2024, tais gastos representaram 53,5% dos custos. Os professores e
funcionarios administrativos da Companhia sdo representados por sindicatos. As convencodes
coletivas regulam a duracdo da hora-aula, a remuneracdo minima, férias e beneficios diretos
dos professores e funcionarios administrativos e estdo sujeitas a renegociacdo anual, podendo
ser alteradas substancialmente no futuro. Assim, a Companhia pode ser prejudicada em caso
de negociacdes desfavoraveis com relagao as referidas convencdes coletivas. A Companhia,
também, pode ser afetada se ndo mantiver bom relacionamento com sindicatos de professores
ou funcionarios administrativos ou se enfrentar greves, interrupgdes de trabalho ou outros
imprevistos trabalhistas por parte de seus professores ou funcionarios.

Por fim, a Companhia pode nao ser capaz de repassar para as mensalidades dos seus alunos,
em caso de um aumento de custos decorrente da renegociacao de convengdes coletivas, o que
podera ter um efeito adverso sobre o seu negdcio.

A Companhia pode ser responsabilizada por determinados eventos que ocorram em
suas unidades, o que podera ter um efeito prejudicial sobre sua imagem, seus
resultados e, consequentemente, sobre seu negdcio.

A Companhia pode ser responsabilizada por atos praticados por diretores, professores e
funcionarios. Em caso de acidentes, lesbes ou outros danos aos alunos dentro de suas
unidades, a Companhia pode, ainda, enfrentar reclamacgdes sob a alegacdo de negligéncia em
razao de, por exemplo, nao ter realizado a supervisdao adequada das suas instalacdes ou de
que foi, de algum modo, responsavel por tais acidentes, lesGes ou danos, bem como pelo
descumprimento por parte de diretores ou funcionarios de legislacdao especifica do MEC e/ou
de atos regulatérios de seus cursos. Também, pode enfrentar alegacdoes de que professores
ou outros funcionarios tenham cometido assédio moral ou sexual, ou outros atos ilicitos contra
outros funcionarios ou contra alunos. Nestes casos, a cobertura de seguro da Companhia pode
(i) ndo propiciar protecao contra esses tipos de reivindicacdes; (ii) nao ser suficiente para
suprir eventuais indenizacdes que a Ser Educacional venha ser obrigada a pagar; ou (iii) ser
inexistente para determinado ato ou fato. Também, ndo é possivel garantir que no futuro sera
capaz de renovar as suas coberturas nas mesmas condicdes. As acdes de responsabilidade
podem afetar a reputagdo da Companhia e prejudicar o seu negécio e seus resultados
financeiros. Por fim, pode ser objeto de acdes judiciais propostas por alunos e/ou ex-alunos
alegando eventuais lesdes a direitos previstos no Codigo de Defesa do Consumidor (Lei n°
8.078, de 11 de setembro de 1990). A simples existéncia ou divulgacdo dessas agdes, mesmo
antes da comprovagdo de fatos correlatos pode causar danos a sua imagem, diminuir o nimero
de matriculas, aumentar a taxa de evasao de alunos, envolver despesas substanciais e desviar



tempo e atencdo da sua administracdao, o que pode prejudicar seus resultados operacionais e
sua situacgao financeira.

Se a Companhia nado conseguir manter a qualidade de ensino e de infraestrutura em
toda a sua rede ou se nao obtiver notas de avaliacao positivas de suas unidades e de
seus alunos, podera ser adversamente afetada.

O corpo docente é essencial para manter a qualidade de seus cursos e de sua reputacdo. Ha
caréncia de professores qualificados no mercado, o que leva a uma disputa acirrada pela
contratacdo desses profissionais. A Companhia ndo pode garantir que tera condigdes de reter
os atuais professores ou recrutar novos professores que atendam aos padrdes de qualidade
estabelecidos, especialmente pelo fato de a Companhia continuar expandindo geograficamente
suas operacgoes.

Adicionalmente, a qualidade dos projetos pedagdgicos dos seus cursos € a infraestrutura das
unidades também sdo componentes fundamentais da qualidade de ensino.

Da mesma forma, ndo pode garantir que (i) encontrard novos imoéveis com infraestrutura
adequada; (ii) sera capaz de instalar infraestrutura adequada em imdveis que vier a adquirir;
(iii) terd recursos suficientes para tanto em seu processo de expansdo; ou (iv) conseguira
desenvolver projetos pedagodgicos com o mesmo nivel que atualmente pratica para novos
cursos. Neste sentido, a Companhia podera ser afetada adversamente em decorréncia da falta
de (i) professores qualificados; (ii) infraestrutura adequada; ou (iii) projetos pedagdgicos para
novos cursos que estejam de acordo com o seu modelo de negdcio e com os parametros
estabelecidos pelo MEC. Adicionalmente, seus negdcios também poderdo ser afetados caso
seja percebida, em um ou mais dos mercados em que atua, que houve queda na qualidade de
ensino.

Além disso, a Companhia e seus alunos sdo frequentemente avaliados e pontuados pelo MEC.
Se as unidades e cursos ou alunos receberem do MEC notas inferiores as notas de anos
anteriores, em qualquer de suas avaliacbes, podera haver reducdo do numero de matriculas
em virtude da percepcao da queda na qualidade do ensino oferecido. Assim, qualquer queda
no resultado de avaliacdo no Indice Geral de Cursos ou no ENADE podera prejudicar a imagem
da marca, o que pode afetar negativamente os resultados operacionais e a situacao financeira.
Por fim, caso algum dos seus cursos seja avaliado como insatisfatorio, a Companhia podera
vir a celebrar um termo de compromisso entre a instituicdo de ensino superior aplicavel e o
MEC, incluindo as metas, providéncias e prazos para corrigir as condigdes insatisfatorias. O
nao cumprimento, total ou parcial, das condicdes prescritas no termo de compromisso pode
resultar em penalidades aplicadas pelo MEC, que incluem desde suspensdo temporaria da
abertura de processo seletivo de cursos de graduacao até a cassacao do credenciamento ou
recredenciamento da instituicdo e da autorizagdo de funcionamento de seus cursos, o que
pode prejudicar os resultados operacionais e a situagao financeira da Companhia.



A Companhia esta sujeita a atividades de supervisdo do MEC, e, por conseguinte,
pode sofrer as sancoes aplicaveis, conforme abaixo elencadas, em decorréncia de
qualquer ndo cumprimento de requisitos regulatérios.

A atividade de supervisao de instituicoes de educacao superior e de cursos superiores de
graduacdo e sequenciais no sistema federal de ensino foi instituida pela Lei n® 10.861, de 14
de abril de 2004, e regulamentada pelo Decreto n© 9.235, de 15 de dezembro de 2017. Sao
responsaveis por atividades de supervisdo relativas, respectivamente, aos cursos de
graduacdo e sequenciais, aos cursos superiores de tecnologia e aos cursos na modalidade de
educacdo a distdncia as secretarias de Educagdo Superior, de Educacdo Profissional e
Tecnoldgica e de Educacdo a Distancia, 6rgaos do MEC. No que se refere a Secretaria de
Educacao Superior, sdo realizados dois tipos de acdes de supervisao: a ordinaria e a especial.

A supervisdo ordinaria € aquela que se origina de denlncias e representacdes de alunos, pais
e professores, bem como de érgaos publicos e da imprensa, envolvendo casos isolados de
instituicdes e cursos com indicios de irregularidades ou deficiéncias. Cabe ressaltar que a
Companhia esta sujeita a tais espécies de denuncias e representagoes.

A supervisdo especial, por sua vez, é aquela iniciada pelo préoprio MEC, a partir de seus
indicadores de regularidade e qualidade da educacdo superior, e envolvem mais de um curso
ou instituicdo, agrupados de acordo com o critério escolhido para a acdo de supervisao. Esses
critérios podem incluir resultados insatisfatérios no Exame Nacional de Desempenho de
Estudantes e no Indicador de Diferenca dentre os Desempenhos Observado e Esperado, o
historico de avaliagdes de cursos pelo INEP, bem como o atendimento de requisitos legais
especificos, como por exemplo a porcentagem minima de mestres e doutores em
universidades e centros universitarios.

O sucesso da Companhia depende da sua capacidade de operar em imoveis
estrategicamente localizados e com facil acesso ao transporte publico para os seus
alunos.

A Companhia entende que a localizagdo de suas unidades € um fator importante no momento
da escolha de uma instituicdo de ensino pelos alunos, em fungao da dificuldade de mobilidade
urbana em muitas cidades brasileiras e do custo do transporte ser relevante no orgamento
familiar dos alunos. Desta forma, identificar, alugar e/ou comprar iméveis bem localizados é
considerado um fator estratégico do seu negodcio. Neste sentido, ndo pode garantir que no
futuro serd capaz de reter os atuais imoveis ou de adquirir novos imdveis que sejam bem
localizados. Da mesma forma, € possivel que os custos relacionados com a aquisicdo dos novos
imoveis (benfeitorias, obras, etc.) e os valores dos aluguéis desses imoveis sofram aumentos
nos valores, o que podera afetar negativamente a sua rentabilidade. Também, ndo pode
garantir que as localizacbes das suas unidades manterao o potencial de atratividade e
conveniéncia em fungdo de eventuais mudangas demograficas e socioecondmicas das regides
onde ja opera.



Decisoes desfavoraveis em processos judiciais, administrativos ou arbitrais podem
afetar a Companhia adversamente.

A Companhia é e podera ser parte em processos judiciais, administrativos e/ou arbitrais em
matéria civel, tributaria e trabalhista, inclusive envolvendo os seus fornecedores, alunos,
membros do corpo docente e/ou autoridades ambientais, concorrenciais e tributarias, dentre
outras, decorrentes tanto dos seus negdcios em geral como de eventos nao recorrentes de
natureza societaria, tributaria, regulatéria, dentre outros. A Companhia ndo pode garantir que
os resultados desses processos serdo favoraveis aos seus interesses ou, ainda, que tera
provisionamento, parcial ou total, com relacdo a todos os passivos que eventualmente
decorrerem desses processos.

DecisGes contrarias aos seus interesses que eventualmente alcancem valores substanciais
podem afetar adversamente os resultados e o valor das agdes emitidas pela Companhia.

Parte dos iméveis que a Companhia ocupa estao com os seus contratos de locacao
ou aditivos em fase de averbacao nas respectivas matriculas e parte dos contratos
de locacao celebrados pela Companhia ndo possuem clausula de vigéncia.

Parte dos imdveis que a Companhia ocupa estd em fase de registro de seus contratos de
locagao nas respectivas matriculas. Adicionalmente, parte dos contratos de locacao celebrados
pela Companhia ndo possui cldusula de vigéncia.

O registro e averbagao de contratos de locagdo nas matriculas pode demandar mais tempo do
que o previsto ou até mesmo ndo ocorrer por alguma exigéncia ou impedimento desconhecido
pela Companhia. Tal registro ou averbacdo é importante na medida em que se o imdvel locado
for alienado para terceiros, o comprador estara obrigado a respeitar a locagao por todo o prazo
de vigéncia previsto no contrato, desde que o instrumento seja: (i) por tempo determinado;
(ii) contiver clausula de vigéncia; e (iii) estiver averbado no Cartério de Registro de Imdveis
competente. Além disso, no caso de alienacdo dos imdveis alugados, o locatario tem
preferéncia para aquisicdo do imovel em igualdade de condigGes com terceiros. Todavia, o
locatdrio que ndo tiver o seu direito de preferéncia respeitado somente poderd cancelar a
venda do imdvel se o contrato de locagdo estiver averbado no Cartério de Registro de Imoveis
competente. Por fim, no caso de alienagdo de imdvel que ndo tenha clausula de vigéncia em
seu contrato de locagdo, a Companhia podera ter que entregar o imovel no prazo de 90 dias,
caso o adquirente de tal imdvel denuncie este contrato de locacdo. Desta forma, a falta de
averbacgdao dos contratos de locagao ou a rescisdao a qualquer tempo dos contratos por prazo
indeterminado pode resultar na perda do direito sobre tais imoveis utilizados pela Ser
Educacional e, consequentemente, prejudicar o desenvolvimento de suas atividades e de seus
resultados.



Parte dos contratos de locacao de imodveis onde estao localizadas as unidades da
Companhia foram celebrados por prazo inferior a 5 (cinco) anos ou vigoram por
prazo indeterminado.

De acordo com a Lei n® 8.245, de 18 de outubro de 1991, o locatario tem direito a acdo
renovatéria que lhe assegura a faculdade de renovar a locagcdo por iguais periodos
subsequentes. De maneira genérica, para a proposicdo desta acdo é necessario que: (i) o
contrato de locacdo nao residencial tenha prazo determinado de duragao igual ou superiora 5
(cinco) anos consecutivos ou, no caso de existir mais de um contrato ou aditamento tendo por
objeto o mesmo imével, cujos prazos somados resultem em um prazo minimo e determinado
de 5 (cinco) anos consecutivos; (ii) o locatario esteja desenvolvendo a mesma atividade no
imovel pelo prazo minimo de 3 (trés) anos; e (iii) a agdo renovatodria seja proposta com
antecedéncia de 1 (um) ano a 6 (seis) meses da data do término do prazo do contrato de
locacao. Nos casos dos imdveis cujo contrato de locacdo possui prazo inferior a 5 (cinco) anos,
nao seria possivel propor a acdo renovatoéria, de modo que ao término da vigéncia do contrato,
o locador poderia se recusar a renovar a locacdo.

Além disso, nos casos de unidades operando em imdveis cujo contrato de locacdo vigora por
prazo indeterminado, o locador podera rescindir o contrato mediante notificacdo ao locatario
com 30 (trinta) dias de antecedéncia para desocupacdo. A descontinuidade da atividade em
determinada unidade, em razdo do término da vigéncia da locacdo do respectivo imédvel
poderia causar efeitos negativos as atividades da Companhia, bem como aos seus resultados.

O endividamento da Companhia pode afetar negativamente os seus negocios.

Em 31 de dezembro de 2024, a divida bruta total consolidada da Ser Educacional foi de
R$1.161,6 milhGes, considerando empréstimos, financiamentos e debéntures a pagar e
compromissos financeiros relacionados as aquisicdes. O seu endividamento consolidado
podera:

o limitar sua capacidade de obter novos financiamentos;

o obrigar a Companhia a dedicar uma parte substancial do seu fluxo de caixa para servir
a sua divida, o que pode prejudicar sua capacidade de usar o seu fluxo de caixa para financiar
capital de giro, despesas de capital e outros requisitos gerais corporativos, além do
cumprimento das obrigagdes da Companhia;

o limitar a sua flexibilidade para planejar e reagir a mudangas em seus negocios e no
setor em que atua;

o colocar a Companhia em uma situagdo de desvantagem competitiva em relagdo a
alguns de seus concorrentes com menor quantidade de dividas; e



o aumentar a sua vulnerabilidade a condigGes econOmicas e industriais negativas,
incluindo mudancas em variagdes nas taxas de juros ou uma queda nos seus negdcios ou a
economia.

Além disso, a Companhia possui contratos de empréstimo com clausulas restritivas que, em
geral, requerem a manutencdo de indices econ6mico-financeiros em determinados niveis
(covenants). O descumprimento dessas restricdes pode implicar em vencimento antecipado
da divida.

A legislacao aplicavel estabelece que as operacoes de aquisicao que se enquadrarem
em determinados requisitos legais deverao ser submetidas a aprovacao do Conselho
Administrativo de Defesa Econémica ("CADE”).

Segundo o artigo 88 da Lei n° 12.529, de 2011, devem ser submetidos ao CADE para
aprovacgao prévia aqueles atos de concentragcdo em que, cumulativamente: (i) pelo menos um
dos grupos envolvidos na operacao tenha registrado, no ultimo balanco, faturamento bruto
anual no pais, no ano anterior a operagao, no valor de R$750 milhdes; e (ii) pelo menos um
outro grupo envolvido na operagdao tenha registrado, no ultimo balango, faturamento bruto
anual no pais, no ano anterior a operacao, no valor de R$75 milhdes.

Assim, o CADE pode nao aprovar as futuras aquisicbes da Ser Educacional ou pode impor
obrigacdes dispendiosas como condicdo a aprovacao dessas aquisicoes, tais como alienagao
de parte de suas operacgdes ou restricdbes sobre como opera ou comercializa seus servicos,
fatos que podem prejudicar os resultados operacionais e a situacao financeira da Companhia.

Em decorréncia desta estratégia de expansdo por meio de aquisicdes de novas instituicoes, a
Companhia poderd precisar de recursos adicionais para dar continuidade a sua estratégia.
Assim, se ndo conseguir obter financiamento adequado para concluir qualquer potencial
aquisicdo e implementar seus planos de expansdo, a sua estratégia de crescimento sera
prejudicada.

A incapacidade ou falha em proteger a propriedade intelectual da Companhia ou a
violacao a propriedade intelectual de terceiros, incluindo ataques a infraestrutura
necessaria para manter os sistemas de TI da Ser Educacional, podem resultar em
danos a sua reputacao e danos financeiros.

O sucesso da Companhia depende, em parte, da sua capacidade de proteger e preservar os
ativos passiveis de protegdo por institutos de propriedade intelectual previstos pelas leis
brasileiras (incluindo marcas registradas, patentes e softwares).

A Companhia acredita que as suas marcas sao ativos valiosos e importantes para o sucesso e
que problemas relacionados a propriedade intelectual podem afeta-la significativamente.



Eventos como o indeferimento definitivo de seus pedidos de registro de marca perante o
Instituto Nacional da Propriedade Industrial (“INPI”), o uso sem autorizacdo ou outra
apropriacao indevida das suas marcas registradas podem diminuir o valor das suas marcas ou
sua reputacdo, de modo que podera sofrer impacto negativo em seus resultados operacionais.
Caso nao logre com éxito em obter os registros pendentes, bem como proteger
adequadamente seus ativos intangiveis, tal evento podera gerar impactos adversos relevantes
nos seus negocios, na sua situacdo financeira, nos seus resultados operacionais, no seu fluxo
de caixa, na sua liquidez, na sua reputagao e/ou nos seus negdcios futuros.

Eventual perda de propriedade intelectual, segredos comerciais ou de outras informagoes
comerciais sensiveis ou a interrupgao das operacdes da Companhia pode afetar negativamente
seus resultados financeiros.

Além disso, interrupgdes ou falhas nos sistemas de tecnologia da informacdao da Companhia,
como por exemplo na apuracdo e contabilizacao do faturamento, causadas por acidentes, mau
funcionamento ou atos mal-intencionados, podem ocasionar impactos no seu funcionamento
corporativo, comercial e operacional, o que pode afetar seus negodcios e resultados
operacionais de forma negativa, além de afetar adversamente sua imagem e confiabilidade
junto ao mercado.

Adicionalmente, referidas interrupgdes ou falhas podem ndo estar cobertas pelas apdlices de
seguros que possuia contratadas para seus ativos. Perdas ndo cobertas por estes seguros
podem resultar em prejuizos, o que podera impactar negativamente a situacdo financeira e os
resultados operacionais da Ser Educacional.

Por fim, terceiros podem alegar que os produtos ou servigos prestados pela Companhia 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.

b. Riscos relacionados aos seus acionistas, em especial aos acionistas
controladores.

A Companhia possui um acionista controlador direto, com aproximadamente 59% do
capital votante, cujos interesses podem ser conflitantes com os interesses de seus
investidores.

A Companhia possui um acionista direto titular da maioria absoluta de seu capital votante. Tal
acionista controlador tem poderes para, entre outras coisas, eleger a maioria dos membros do
Conselho de Administragao da Ser Educacional e determinar o resultado de deliberagbes que
exijam a aprovacdao de acionistas, inclusive em operagbes com partes relacionadas,
reorganizagdes societarias, alienagbes de ativos, parcerias e pagamento de quaisquer



dividendos futuros, observadas as exigéncias de pagamento do dividendo obrigatdrio,
impostas pela Lei das Sociedades por Acdes. O acionista controlador da Ser Educacional podera
ter interesse em realizar aquisicoes, alienagdes de ativos, parcerias, buscar financiamentos ou
operacdes similares que podem ser conflitantes com os interesses dos seus outros investidores
e causar um efeito material adverso nas suas atividades, situacdo financeira e resultados
operacionais.

Parte dos imoéveis ocupados pela Companhia sdo de titularidade da sociedade
pertencente ao seu acionista controlador. Assim, a Companhia esta exposta a
conflitos de interesses, visto que a administracao de tais imoéveis pode ser conflitante
com os interesses desta, de seu acionista controlador e de seus investidores.

Alguns dos imdveis onde estdo instaladas as unidades da Companhia sdo de titularidade da
sociedade controlada pelo seu acionista controlador e, desta forma, os interesses de seu
acionista controlador na administracdo de tais imodveis poderdo ser conflitantes com os
interesses da Ser Educacional, bem como com os interesses dos seus investidores. Além disso,
as suas despesas e custos histéricos da utilizacdo dessas unidades podem ndo representar os
custos e despesas futuros com os aluguéis de tais imdveis pagos ao acionista controlador da
Companhia.

C. Riscos relacionados a suas Controladas e Coligadas.

Adicionalmente ao risco abaixo, as controladas e coligadas estdo sujeitas aos mesmos riscos
descritos nos itens 4.1(a) e 4.1(b) acima.

A Companhia depende da distribuicdo de resultados de suas controladas e pode ser
adversamente afetada caso a suas controladas tenham seu desempenho
prejudicado.

A Ser Educacional é uma companhia controladora de diversas outras sociedades que
desenvolvem atividades especificas. A capacidade de cumprir com as suas obrigagdes
financeiras e de pagar dividendos aos seus acionistas esta relacionada ao fluxo de caixa e
lucros das suas controladas. Nao ha garantia de que o fluxo de caixa e os lucros das suas
controladas serdao positivos ou que serao suficientes para o cumprimento das suas obrigacdes
financeiras e para o pagamento de dividendos aos acionistas da Companhia.



d. Riscos relacionados aos seus administradores.

A Companhia depende de membros da sua administracdo e pode ndo ser capaz de
reter ou substitui-los por pessoas com mesma experiéncia e qualificacao.

Parte do sucesso da Companhia depende das habilidades e esforcos da sua administracao.
Contudo, os administradores e colaboradores de alto escalao poderao se afastar no futuro. Se
administradores ou colaboradores de alto escaldo optarem por ndao mais participar da gestao
dos negédcios, a Companhia pode nao ser capaz de contratar profissionais igualmente
qualificados. A perda de membros da sua administracdo executiva e sua incapacidade de
contratar profissionais com a mesma experiéncia e qualificagdo poderdo ter um efeito
prejudicial sobre o negdcio, tendo em vista que a qualidade do produto e/ou servigos ofertados
pela Companhia estaria prejudicada. Para mais informagOes sobre os administradores da
Companhia, ver item 7.3 e 7.4 deste Formulario de Referéncia.

e. Riscos relacionados aos seus fornecedores.

A Companhia e suas subsidiarias podem figurar como responsaveis principais ou
solidarias das dividas trabalhistas de prestadores de servicos.

A Companhia celebra diversos contratos de prestacdo de servigos tais como de limpeza,
construcdo, reformas e vigilancia, entre outros.

Caso as empresas terceirizadas que prestam servigcos para a Companhia e as suas subsidiarias
ndo atendam as exigéncias da legislacdo trabalhista, a Companhia e as suas subsidiarias
podem ser consideradas solidarias ou subsidiariamente responsaveis pelas dividas trabalhistas
destas empresas, podendo, assim, ser autuadas e/ou obrigadas a efetuar o pagamento de
multas impostas pelas autoridades competentes. Na hipdtese de serem responsabilizadas por
todas estas demandas, as atividades da Ser Educacional poderdo sofrer um efeito adverso.

f. Riscos relacionados aos seus clientes.

A Companhia pode ndo ser capaz de reajustar as mensalidades cobradas para
repassar os aumentos em seus custos.

A principal fonte de receita da Companhia é o recebimento das mensalidades cobradas de seus
alunos. Em 2024, o custo dos servigos totalizou R$887,1 milhdes, representando 44,8% da
receita liquida, um aumento de 0,6% na comparacdao com 2023, quando esses custos
atingiram R$881,6 milhdes, representando 48,1% da receita liquida. Os principais incrementos
nos custos operacionais do exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2024 referem-se (i) ao
aumento nos custos com concessionarias, em virtude do aumento da base de alunos de ensino



presencial, em especial em cursos de saude, que possuem carga horaria maior em funcao das
aulas praticas, e do crescimento das unidades mais novas, na comparagao dos resultados
entre 2024 e 2023, além do aumento tarifario em diversos estados; e (ii) ao impacto do
aumento da taxa de inflagdo sobre os custos no decorrer de 2024, compensados pela melhoria
da eficiéncia operacional. Do total de custos da Companhia, em 31 de dezembro de 2024,
53,5% (53,6% em 2023) decorrem de custos com pessoal e encargos sociais e 5,8% (4,9%
em 2023) decorrem de agua, energia elétrica e telefonia. Ja os custos com aluguéis atingiram,
em 31 de dezembro de 2024, 2,4% dos custos totais, ficando em linha com o exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2023, quando também atingiram 2,4% dos custos totais.

Tanto os custos com pessoal quanto os aluguéis e energia sdao normalmente corrigidos por
indices que refletem as oscilagdes inflacionarias. Caso a Companhia ndo consiga repassar os
aumentos de seus custos aos alunos, por meio do aumento nas mensalidades, seus resultados
operacionais poderao ser adversamente afetados.

Se a Companhia nao tiver condicoes de atrair e reter os alunos, ou nao conseguir
assim proceder sem reduzir as mensalidades, suas receitas poderao ser reduzidas e
podera ser prejudicada.

O sucesso do negocio da Companhia depende essencialmente do numero de alunos
matriculados em seus cursos e das mensalidades que sdo pagas. A sua capacidade de atrair e
reter alunos depende principalmente das mensalidades cobradas, da conveniéncia da
localizacdo, da infraestrutura das suas unidades e da qualidade de seus cursos percebida por
seus atuais e potenciais alunos. Tal capacidade pode ser afetada por diversos fatores, tais
como sua habilidade para: (i) responder as pressbes competitivas cada vez maiores; (ii)
desenvolver seus sistemas de ensino a fim de responder as mudancas 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 mudancgas nas tendéncias de mercado e as exigéncias dos
alunos; (iv) preparar adequadamente os alunos para exercer carreiras nas suas respectivas
ocupacgoes profissionais; (v) implementar com sucesso sua estratégia de expansao; (vi)
gerenciar seu crescimento e, ao mesmo tempo, manter sua qualidade de ensino; e (vii)
oferecer com eficiéncia seus cursos para base mais ampla de potenciais alunos. Se a
Companhia ndo possuir condicdes de continuar atraindo alunos para que matriculem em seus
cursos e se nao tiver a capacidade de reter os atuais alunos, sem reduzir de forma significativa
as mensalidades, suas receitas e seus negdcios poderdo diminuir e podera ser prejudicada.

A Companhia oferece crédito consignado a funcionarios e desconto de recebiveis
para produtores de cursos livres.

Como parte da estratégia de oferecer servigos cada vez mais completos em um modelo de
ecossistema de educagao continuada, a partir de 2022, a Companhia passou a oferecer
descontos de recebiveis a produtores de cursos livres por meio da plataforma de cursos livres
GoKursos e da fintech B.Uni. Caso ndo seja capaz de analisar adequadamente os recebiveis
descontados, bem como o perfil de crédito dos funcionarios, a Companhia pode incorrer em
prejuizos que podem reduzir os seus resultados financeiros.



g. Riscos relacionados aos setores da economia nos quais o emissor atue.

As instituicoes privadas de ensino superior poderdao ser prejudicadas se o governo
alterar sua estratégia de investimento em educacao.

Segundo a Lei n® 9.394, de 20 de dezembro de 1996 (“Lei de Diretrizes e Bases da Educagao”),
a educacdo é dever do Estado e da familia, sendo o ensino livre a iniciativa privada, atendidas
as condicdes da Lei de Diretrizes e Bases da Educacgao. Historicamente, o apoio financeiro
direto do governo ao Ensino Superior concentra-se em determinadas universidades publicas
que atuam como centros de exceléncia e pesquisa. O numero limitado de vagas e processos
de admissdao altamente competitivos restringe significativamente o acesso a essas
universidades. O Governo Federal pode alterar essa politica e aumentar a concorréncia que
enfrentamos por meio (i) do aumento do nivel de investimentos publicos no Ensino Basico e
Superior em geral e uma maior oferta de vagas e melhoria na qualidade do ensino oferecido;
e (ii) da transferéncia dos recursos de incentivo de universidades que atuam como centros de
exceléncia e pesquisa para instituicbes publicas de ensino superior acessiveis a adultos
trabalhadores de classes média e baixa, potenciais estudantes. A criagdo e a expansao, pelas
universidades federais e estaduais, das politicas de cotas para instituicdes de ensino superior
publicas utilizando renda ou etnia como critérios socioeconémicos também podem aumentar
a concorréncia que enfrentamos. Além disso, o Governo Federal pode reduzir o nivel de
investimentos publicos nos ensinos fundamental e médio, resultando na diminuigdo do niumero
de novos estudantes que buscam o ingresso em instituicdes de ensino superior depois de
concluirem o ensino médio, restringindo, assim, a demanda pelos cursos da Companhia.
Adicionalmente, quaisquer alteracdes na politica governamental em educacdao poderao
eventualmente gerar um impacto adverso sobre suas atividades e seus negdcios.

h. Riscos relacionados a regulacao dos setores em que o emissor atue.

A Companhia atua em um setor altamente regulado por 6rgdos governamentais, em
especial o MEC, que elaboram leis e regulamentos, cujo descumprimento pode
implicar em fiscalizacoes, procedimentos administrativos ou acées judiciais contra
as instituicoes de ensino superior, o que pode gerar efeitos adversos aos seus
negocios.

O setor de ensino superior estd sujeito as leis federais e a ampla regulamentacdo
governamental imposta, entre outros, pelo MEC e seus 6rgdos, como o Conselho Nacional de
Educacdao ("CNE"), o INEP e a Comissdao Nacional de Avaliacdo da Educagdo Superior
(“"CONAES").

As regulamentacdes educacionais no Brasil definem 3 (trés) espécies de instituicbes de ensino
superior, quais sejam: (i) as faculdades; (ii) os centros universitarios; e (iii) as universidades.
As trés espécies supramencionadas, dependem de prévio credenciamento no MEC para poder
operar.

Com relacdo a oferta de cursos, as faculdades diferem das outras espécies, haja vista que



dependem de prévia autorizagdo por parte do MEC para implementagcdao de um novo curso, o
que nao se verifica nas outras espécies de instituicdes de ensino superior. Os centros
universitarios e as universidades nao estdo sujeitas a essa exigéncia, devendo apenas informar
a Secretaria de Regulacdo e Supervisdo da Educacao Superior sobre os novos cursos criados
para fins de supervisao, avaliacdo e posterior reconhecimento pelo érgdo, com excegdo aos
cursos de direito, medicina, psicologia, enfermagem e odontologia, que exigem a aprovacao
prévia do MEC.

No que se refere a criacdo de campi fora da sede, cumpre mencionar que se trata de
prerrogativa Unica das universidades.

Igualmente, é importante destacar que todos os cursos superiores estdo sujeitos a
reconhecimento realizado por parte do MEC, como condicdo necessaria juntamente com o
registro (credenciamento) para a validade nacional dos respectivos diplomas. Assim, qualquer
descumprimento de requisitos legais e regulatorios por parte das instituicdes de ensino
superior da Companhia pode acarretar sangdes por parte do MEC bem como um desgaste de
sua imagem junto a clientes.

O EAD, assim como a modalidade presencial de ensino, também esta sujeito a uma série de
requisitos impostos pela legislacdo para o seu funcionamento, os quais a Companhia deve
cumprir na integra para obter e renovar os atos autorizativos dos cursos e da instituicdo.

A manutengdo dos atos autorizativos da Companhia validos no futuro estd condicionada ao
atendimento das exigéncias regulatérias. Do contrario, o MEC podera impor restrigdes sobre
as operacoes, incluindo extincdo de cursos, reducdo no numero de vagas, cancelamento da
sua prerrogativa de emitir diplomas e certificados e revogacdo do credenciamento da
Companhia, o que podera prejudicar os seus resultados operacionais e sua situacdo financeira.

A Companhia ainda nao pode assegurar que a obtencdao do credenciamento ou
recredenciamento de suas instituicbes de ensino superior, bem como do conhecimento e
reconhecimento de seus cursos ocorrerao dentro do cronograma previsto ou que terdao todos
os credenciamentos, recredenciamentos, conhecimentos e reconhecimentos exigidos. A falta
de tais atos autorizativos ou o indeferimento da sua obtencdo podera ter efeito adverso nos
seus resultados operacionais.

As leis e regulamentos que regem os prestadores de servico de ensino no Brasil podem ser,
no futuro, revistas e alteradas. A Companhia pode ser significativamente prejudicada por
qualquer alteracdo nas leis e regulamentos aplicaveis as instituicGes de ensino superior,
especialmente por mudancas relativas a (i) credenciamento e descredenciamento de
instituicdes de ensino privadas; (ii) imposicao de controles de mensalidades ou restricoes
sobre os niveis de lucratividade; (iii) exigéncias de qualificacdo de membros do corpo docente;
(iv) exigéncias académicas para cursos e curriculos; e (v) exigéncias de infraestrutura das
unidades, tais como bibliotecas, laboratérios e suporte administrativo, entre outras.



Ainda, a Companhia busca aprovar novas vagas do curso de medicina junto ao Ministério da
Educacao (“MEC"), nos termos da Lei n°® 10.861/2004, que institui o SINAES. Devido a
auséncia de evolucao no processo autorizativo de novas vagas por parte do MEC, a Companhia
ingressou com determinadas medidas judiciais, e obteve provimentos de carater provisoério
(liminares) que autorizaram a abertura das novas vagas.

O procedimento de aprovacdo de novas vagas do curso de medicina junto ao MEC §&,
atualmente, objeto da Agdo Declaratdria de Constitucionalidade n© 81 (ADC 81), ajuizada pela
Associacdao Nacional das Universidades Particulares (ANUP) no Supremo Tribunal Federal. A
referida acao discute a constitucionalidade do artigo 3° da Lei n® 12.871/2013, que normatiza
o procedimento a ser adotado no tocante a autorizacdo para o funcionamento de cursos de
medicina no ambito do Programa Mais Médicos.

Em 7 de agosto de 2023, o Ministro do Supremo Tribunal Federal, Gilmar Mendes, relator da
ADC 81, deferiu parcialmente, a medida cautelar requerida pelos impetrantes, sujeita a
aprovacao ad referendum do plenario do Supremo Federal Tribunal, reconhecendo, em carater
provisoério, a constitucionalidade do art. 3° da Lei 12.871/2013. Como consequéncia, definiu-
se que é invidvel aos mantenedores de Instituicdes de Ensino Superior (IES) requererem a
autorizacdo de novos cursos ou ampliacdo de vagas em cursos ja existentes sem estes se
sujeitarem a uma licitacdo prévia (chamamento publico). Por outro lado, admitiu-se a
continuidade da operacdo dos cursos autorizados conforme as decisdes judiciais atualmente
em vigor, tendo sido autorizado, adicionalmente, a conclusdo do tramite de todos os processos
administrativos que tenha como objeto tais decisdes e que estejam em etapa mais avancada,
desde que observado o cumprimento de uma série de condicionantes.

Em 24 de maio de 2024, o STF retomou o julgamento, e o voto do ministro Gilmar Mendes foi
acompanhado por outros seis ministros, formando maioria no referido tribunal: Luiz Fux, Dias
Toffoli, Alexandre de Moraes, Cristiano Zanin, Luis Roberto Barroso e Carmen Lucia. O
julgamento foi virtual e foi concluido em 4 de junho de 2024, tendo prevalecido o entendimento
exarado no voto do relator, Ministro Gilmar Mendes, nos termos resumidos abaixo:

(i) Que o art. 3° da Lei do Mais Médicos (Lei n® 12.871/2013) é constitucional e, portanto,
a forma exclusiva de abertura de novos cursos de medicina, e que a autorizacdo de novas
vagas em cursos ja existentes é através de chamamento publico, concretizado nos editais
publicados pelo Ministério da Educagdao (MEC);

(i) A manutengdo dos novos cursos de medicina ja instalados, contemplados por Portaria
de Autorizagao do MEC, por forca de decisdes judiciais; e

(iii) Que deve ser dada continuidade ao processamento dos processos administrativos
instaurados por forca de decisdo judicial de credenciamento de novos cursos de medicina,
desde que ja tiverem superado a fase inicial de analise documental.



Ressalta-se que a quantidade de vagas e efetividade da autorizagdo dependem da analise das
propostas pelo MEC, que recentemente publicou a portaria MEC n© 531/2023 estabelecendo
um novo padrao decisorio para o processamento desses pedidos de autorizacdo de novos
cursos de Medicina e de aumento de vagas em cursos de Medicina ja existentes, instaurados
por forca de decisdo judicial.

Agéncias governamentais, o MEC e terceiros podem conduzir inspecées, instaurar
processos administrativos ou iniciar litigios contrarios a Companhia.

Pelo fato de uma instituicdo de ensino superior operar em um setor altamente regulamentado,
orgdos governamentais, o MEC e terceiros podem conduzir fiscalizagdes, propor procedimentos
administrativos e instaurar agdes judiciais contra ela ou contra as instituicdes adquiridas pela
Companhia pelo ndo cumprimento das normas regulatérias. Se os resultados desses
procedimentos ou agdes judiciais forem desfavoraveis as instituicdes de ensino superior ou se
uma instituicdo de ensino superior ndo puder se defender com sucesso, esta podera ser
obrigada a pagar condenagoes pecuniarias significativas ou estar sujeita a multas, restricbes,
ou outras penalidades.

Mesmo que a instituicdo de ensino superior apresente defesa adequada as questdes levantadas
pela fiscalizacdo de determinado 6rgdo ou se defenda de um procedimento administrativo ou
uma acao judicial, podera ter de reservar recursos financeiros e administrativos significativos
para solucionar questdes levantadas por estes procedimentos ou para se defender desses
procedimentos administrativos ou acles judiciais. Além disso, o0s procedimentos
administrativos e acdes judiciais instaurados contra a instituicdo de ensino superior podem
prejudicar sua reputacdo, independentemente do resultado.

Se a Companhia perder os beneficios das isencoes fiscais federais oferecidas pelo
PROUNI, seus negocios, sua situacdo financeira e seus resultados operacionais
poderao ser negativamente afetados.

Alguns alunos da Companhia fazem parte do PROUNI. Este programa do Governo Federal visa
a proporcionar a entrada de alunos que ndo possuem condicdes de arcar com 0s custos
académicos no ensino superior, mediante concessdo de bolsas pelo Governo Federal. Por meio
do PROUNI, as instituicbes de ensino superior, como a Companhia, sao favorecidas por
determinadas isencgoes fiscais federais de imposto de renda pessoa juridica ("IRP]"), programa
de integracao social (“PIS”), contribuicdo para o financiamento da seguridade social
(“COFINS") e contribuicdo social sobre o lucro liquido (*CSLL") referentes as receitas de cursos
de graduacdo e graduacdo tecnoldgica. Em caso de descumprimento das regras estabelecidas
na Lei do PROUNI, as instituicoes de ensino da Companhia podem perder tais isengdes
tributarias.



Se ndo cumprir determinadas exigéncias tais como o oferecimento de bolsa integral ou parcial
para determinado percentual de alunos pagantes no ano anterior, concessao de bolsas
parciais, apresentacdo semestral ao MEC de controle de frequéncia obrigatéria dos bolsistas,
aproveitamento do curso e controle de evasao dos alunos dos cursos e turnos, as instituigdoes
de ensino superior da Companhia podem ser descredenciadas do PROUNI, o que resultaria na
perda de isencdes fiscais. Se as instituicdes de ensino superior perderem suas isengoes fiscais
ou se ndo conseguirem cumprir outras exigéncias mais rigidas que venham a ser introduzidas
no futuro, os negécios, a situacdo financeira e os resultados operacionais da Companhia
poderao ser afetados negativamente.

Ademais, ha o risco de que uma reforma tributaria impeca, interrompa ou modifique o uso de
incentivos fiscais concedidos. A Companhia ndo pode assegurar que os incentivos relacionados
ao PROUNI serdo integralmente mantidos e o prazo pelo qual serdo mantidos. Qualquer
suspensdao, modificacdo, cancelamento ou a ndo renovacao dos incentivos fiscais com as
mesmas caracteristicas pode ter um efeito adverso em seus resultados operacionais. Nesse
sentido, em 12 de setembro de 2013, a Receita Federal do Brasil ("RFB”) editou a Instrucao
Normativa RFB n° 1.394 (“IN. 1.394"), que, posteriormente, foi alterada pela Instrucdo
Normativa RFB n° 1.417, de 6 de dezembro de 2013, que, por sua vez, revogou certas regras
anteriores e introduziu, entre outras, novas disposicdes em relacdo as isencdes fiscais
instituidas pelo PROUNI, em especial quanto a forma de calculo de referido beneficio. Segundo
a IN. 1.394, além de a isencdo fiscal obtida pelas instituicbes privadas de ensino superior
signatdrias do PROUNI ser calculada com base na Proporcao da Ocupacgao Efetiva das Bolsas
(“POEB"), a isencdo relativa ao IRP] seria calculada com o adicional de 10%, além da aliguota
da CSLL. Este valor apurado constitui o valor da isencdo do IRPJ e da CSLL, respectivamente,
que podera ser deduzido do IRP]J e da CSLL devidos em relagdo a totalidade das suas
atividades. Nesse sentido, o impacto da IN. 1394, na isencdo atribuida a Companhia consiste
na forma de calculo da isencdo que leva em consideracdo a POEB e na inclusdo do adicional
do IRPJ.

Incertezas em decorréncia de futuras alteracoes nas politicas fiscais e leis
tributarias ou em sua interpretacao pelas autoridades administrativas ou pelo Poder
Judiciario pode afetar adversamente a Companhia e suas controladas.

O Congresso Nacional aprovou recentemente a reforma tributaria (“"Reforma Tributaria”) por
meio da Emenda Constitucional n® 132, de 20 de dezembro de 2023 ("EC 132/2023"). Em 16
de janeiro de 2025, o atual presidente do Brasil sancionou o primeiro projeto de
regulamentagdo do novo sistema de tributagdo do consumo, através da Lei Complementar
no° 214, de 16 de janeiro de 2025 ("LC 214/2025") que alterou a tributacdo para um sistema
de tributagdo sobre o Valor Agregado (“"IVA Dual”), composto por uma contribuicdo federal
sobre bens e servicos ("CBS”), um imposto sobre bens e servigos (*IBS”), além de um novo
imposto especial de consumo (“IS”) a ser aplicado sobre bens e servigos considerados
prejudiciais a salde ou ao meio ambiente, como bebidas alcodlicas e cigarros. No ambito da
Reforma Tributaria, o CBS substituird as atuais contribuicGes sociais federais, o Programa de
Integracao Social (“PIS”) e a Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
(“"COFINS™), enquanto o IBS substituira tanto o imposto estadual sobre bens e servicos




(*ICMS") quanto o imposto municipal sobre servicos (“ISS”). Em suma, os tributos que
compde IVA Dual possuirdo uma base ampla e integral, serdo ndao cumulativos (permitindo a
apropriacdao de créditos sobre quase todos os valores anteriormente pagos — com apenas
algumas excegdes previstas na legislacao), incidirao sobre quaisquer operagdes com bens e
servicos, serdo cobrados no destino e terdo apenas algumas excegdes. Segundo estimativas
do Ministério da Fazenda, a aliquota combinada dos dois tributos deve girar em torno de 28%.
Durante a fase de transicdo, que tera duracgao variada a depender do tributo, haverd uma
coexisténcia dos tributos recém instituidos e dos tributos anteriormente vigentes. A partir de
2027, as contribuicdes ao PIS/COFINS deixardo de existir e serdo substituidas definitivamente
pela CBS, que terd sua aliquota padrdo definida pelo Senado Federal. Na mesma data, o IPI
sera zerado, exceto para os produtos que também tiverem sido industrializados na Zona
Franca de Manaus no ano de 2024. De 2029 a 2032, as aliquotas do IBS serdo aumentadas
proporcionalmente ano a ano, enquanto as aliquotas do ICMS e do ISS serdo reduzidas
gradativamente, assim como os beneficios fiscais concedidos durante esse periodo. Em 2033,
o IBS sera implementado integralmente, enquanto o ICMS e o ISS serdo extintos. Até o
momento, o Congresso Nacional analisou dois projetos de Lei Complementar (PLP 68/2024 e
PLP 108/2024) para regulamentar a Reforma Tributaria, o primeiro PLP foi aprovado e objeto
de sangao presidencial, dando origem a Lei Complementar 214/2025, conforme informado
anteriormente, e o segundo aguarda aprovacao do Senado Federal. Paralelamente, o
Congresso Nacional Brasileiro discute algumas outras mudancgas, que podem afetar a
distribuicdo de lucros, dividendos e juros sobre capital préprio, em uma potencial e ampla
reforma da tributacdo da renda.

Mudancas na politica tributaria, incluindo a criagdo de novos impostos, ou a expiragdao ou
revogacao de incentivos fiscais podem ocorrer com relativa frequéncia e tais mudancas podem
ter um efeito adverso na posicao financeira ou resultados operacionais da Companhia e de
suas controladas.

Na data deste Formulario de Referéncia, a Companhia ndo consegue prever com precisao o
impacto da Reforma Tributaria ou de outras reformas tributarias em tramite no Congresso
Nacional em sua operacao e o efeito dessas reformas em todos os setores da economia
permanece incerto e dificil de avaliar. No entanto, se tais mudancas aumentarem a carga
tributaria (direta ou indiretamente) da Companhia e de suas controladas, suas respectivas
margens brutas poderiam diminuir, o que pode afetar materialmente e adversamente seus
negdcios e resultados operacionais.

A Companhia e suas controladas ndao conseguem garantir que ndo haverd mais reformas
tributarias ou mudangas na legislagdo e regulamentacGes aplicaveis que alterem o regime
tributario atual ao qual estdo sujeitas, ou que seus incentivos fiscais existentes serdo
efetivamente mantidos nas condicOes atuais até o fim de seus termos efetivos, ou que serdo
capazes de renovar as isengoes fiscais em termos favoraveis apds o término de seus termos
atuais.

Além disso, a Companhia e as suas controladas podem enfrentar situacGes semelhantes nas
quais as interpretagdes que fazem de uma legislagao tributaria podem diferir daquela feita
pelas autoridades fiscais, ou as autoridades fiscais podem contestar a interpretagdo feita pela



Companhia e suas controladas que podem assumir provisdes e cobrangas imprevistas. Além
disso, um eventual acordo em uma disputa tributaria pode ter um impacto mais amplo em
outras disputas tributarias. Qualquer uma dessas ocorréncias pode ter um efeito adverso
relevante na condicdo econOmico e financeira e nos resultados da Companhia ou de
controladas.

Aprovacdo do Projeto de Lei 4.372/2012 podera criar novas obrigacoes aos
prestadores de servico de ensino no Brasil o que podera acarretar no aumento dos
custos operacionais e consequentemente prejudicar os resultados da Companhia.

Estd em tramite a aprovacdao do Projeto de Lei 4.372/2012 que propde sobre a criacdo do
Instituto Nacional de Supervisao e Avaliacdo da Educacdo Superior ("INSAES"), que serd uma
autarquia ligada ao MEC e ficara responsavel por supervisionar e avaliar instituicdes e cursos
de educacgdo superior e certificar entidades beneficentes que atuem na area de ensino basico
e superior. Caso o Projeto de Lei 4.372/2012 venha a ser sancionado na sua forma original, a
Companhia acredita que (i) os custos operacionais do setor aumentarao em virtude das taxas
de supervisao e de fiscalizacdo, com consequente repasse para o preco das mensalidades; (ii)
os processos de avaliacdo in loco das instituicdes de ensino poderdo ser retardados se o INEP
for substituido ou se seus quadros ndao forem aproveitados; (iii) a aprovacdo prévia de
aquisicoes, fusdes, cisbes, transferéncia de mantenca, unificacdo de mantidas ou
descredenciamento voluntario de Instituicdes de educacdo superior integrantes do sistema
federal de ensino, pode prejudicar ou retardar as operagées da Companhia; e (iv) o nUmero
de litigios em face do MEC envolvendo instituicdes de ensino podera aumentar. Tais alteracGes
poderdo prejudicar os resultados da Companhia.

A Companhia esta sujeita a riscos associados ao nao cumprimento da Lei Geral de
Protecdo de Dados e pode ser afetada adversamente pela aplicacdo de multas e
outros tipos de sancoes.

No ano de 2018, foi sancionada a Lei n°® 13.709, de 14 de agosto de 2018, denominada Lei
Geral de Protecao de Dados ("LGPD"), a qual regula as praticas relacionadas ao tratamento de
dados pessoais de forma geral e ndo mais esparsa e setorial, como até entdo o direito a
privacidade e protecdao de dados era regulado no Brasil. Em 18 de setembro de 2020, a LGPD
entrou em vigor, com excecdao dos artigos que tratam das sancOes administrativas, que
entraram em vigor 1° de agosto de 2021, na forma da Lei n® 14.010/2020.

A LGPD altera a forma pela qual a protecdo de dados pessoais no Brasil é regulada e tratada,
criando um microssistema de regras que impacta todos os setores da economia. A LGPD
estabeleceu um novo marco legal a ser observado nas operagdes de tratamento de dados
pessoais, alterando determinadas disposigdes do Marco Civil da Internet, além de prever, entre
outros, os direitos dos titulares de dados pessoais, as bases legais que permitem o tratamento
de dados pessoais, obrigacdes e requisitos relativos a incidentes de segurancga da informacgao,
vazamentos de dados pessoais e a transferéncias de dados pessoais, inclusive internacional,
bem como as sangdes a serem aplicadas em caso de descumprimento.



Ainda, a LGPD criou a Autoridade Nacional de Protecdo de Dados (*ANPD”), responsavel por
elaborar diretrizes e aplicar as sangdes administrativas, em caso de descumprimento da LGPD.

A Companhia coleta, utiliza, processa, armazena e gerencia dados pessoais no curso normal
de seus negdcios. Tais dados pessoais podem ser tratados em desacordo com a legislacdo e
estdo sujeitos a incidentes de seguranca, em especial invasao, violacdo, bloqueio, sequestro
ou vazamentos.

Eventualmente, pode realizar o tratamento de dados pessoais na forma de controladores ou
operadores de dados e, quando atuando como controladores, pode contratar terceiros para
atuar como operadores em seu home. Sempre que atuar como operadores de dados pessoais,
a Companhia pode responder solidariamente por danos causados em caso de descumprimento
da legislagcdo ou das instrugdes que receber do controlador de dados.

Caso nao esteja em conformidade com a LGPD, a Companhia pode estar sujeitos as sangoes,
de forma isolada ou cumulativa, de (i) adverténcia, com indicacdo de prazo para adogdo de
medidas corretivas; (ii) obrigacdo de divulgacdao de incidente; (iii) suspensao parcial do
funcionamento do banco de dados a que se refere a infracdo pelo periodo maximo de 6 (seis)
meses, prorrogavel por igual periodo, até a regularizacdo da atividade de tratamento pelo
controlador, em caso de reincidéncia; (iv) suspensdo do exercicio da atividade de tratamento
dos dados pessoais a que se refere a infracdo pelo periodo maximo de 6 (seis) meses,
prorrogavel por igual periodo, em caso de reincidéncia; (v) bloqueio temporario e/ou
eliminacao de dados pessoais a que a infracdao se refere; (vi) proibicdo parcial ou total do
exercicio de atividades relacionadas a tratamento de dados; e (vii) multa de até 2% 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 por infracdo. Além disso, pode ser
responsabilizada por danos materiais, morais, individuais ou coletivos eventualmente
causados e ser considerada solidariamente responsaveis por danos materiais, morais,
individuais ou coletivos eventualmente causados pela Companhia, devido ao ndo cumprimento
das obrigagdes estabelecidas pela LGPD.

Qualquer interrupgdo nos sistemas da Companhia podera causar efeito material adverso sobre
0s seus negocios ou gerar perdas financeiras, entre os quais (a) prejudicar a reputacdo da Ser
Educacional e fazer com que perca clientes existentes e clientes em potencial; (b) sujeitar-se
a penalidades previstas em lei; e (c) afetar adversamente os seus negodcios, resultados
operacionais e sua situagdo financeira.

Desta forma, falhas na protecao dos dados pessoais tratados pelas, bem como a inadequagao
a legislagcdo aplicavel, podem acarretar multas elevadas, divulgacdo do incidente para o
mercado, eliminacdo dos dados pessoais da base, e até a suspensdo das atividades da
Companhia, implicando custos que podem ter um efeito adverso negativo a sua reputagao e
em seus resultados e, consequentemente, afetar o valor de suas agoes.



i Riscos relacionados aos paises estrangeiros onde o emissor atue.

Nao aplicavel, tendo em vista que ndo atua em paises estrangeiros.

j- Riscos relacionados as questodes sociais.

A Companhia esta sujeita a obrigacoes relativas ao cumprimento de metas sociais e
respeito aos direitos humanos de todos os stakeholders, que podem fazer com que
esta incorra em custos adicionais, bem como em contingéncias significativas
referentes as questoes sociais.

Os riscos sociais decorrem de possiveis impactos adversos de suas atividades referentes aos
direitos humanos de todos os stakeholders envolvidos em sua operacao, incluindo seus
proprios colaboradores, consumidores, fornecedores, investidores e comunidade local onde a
Ser Educacional atua.

A Companhia pode ndo tomar iniciativas bem estruturadas e integradas ao planejamento de
longo prazo para evoluir sua diversidade, equidade e inclusdo, tanto no seu quadro de
colaboradores quanto na composicao dos 6rgdos estatutarios e da lideranca, e, com isso,
poderda sofrer questionamentos, regulatdrios e judiciais. Ndo ha nenhuma garantia de que a
Companhia conseguira realizar o gerenciamento adequado dos riscos sociais acima apontados
atendendo a todos os pardmetros e diretrizes nacionais e internacionais o que,
consequentemente, pode eventualmente prejudicar os resultados operacionais e a reputacao
da Ser Educacional.

k. Riscos relacionados as questées ambientais.

A Companhia esta sujeita a diversas leis e regulamentos ambientais que podem se
tornar mais rigidos no futuro e resultar em maiores obrigacoes e maiores
investimentos de capital.

A Companhia estd sujeita a abrangente legislagao federal, estadual e municipal relativa a
protegdo do meio ambiente. O cumprimento desta legislagdo é fiscalizado por drgdos e
agéncias governamentais, que podem impor sangdes administrativas por eventual
inobservancia da legislacdo. Tais sancbes podem incluir, entre outras, a imposicdo de multas,
a revogagdo de licengas e até mesmo a suspensdo temporaria ou definitiva de atividades
desenvolvidas pela Companhia. A aprovacdo de leis e regulamentos referentes ao meio
ambiente mais rigorosos podem forcar a Companhia a destinar maiores investimentos de
capital neste campo e, em consequéncia, alterar a destinagdo de recursos de investimentos ja
planejados. Se ndo observar a legislacdo relativa a protecdo do meio ambiente, a Ser
Educacional podera sofrer a imposicao de sangdes administrativas e penais, sem prejuizo da
obrigagdo de reparagao dos danos que eventualmente tenham sido causados e, ainda,



penalidades como multas (variando de R$50 a R$50 milhdes). N&do ha limite para o valor que
os tribunais podem impor para cobrir os custos de reparacao, no caso de responsabilidade civil
ou, se o dano ambiental ndo puder ser reparado, o pagamento de uma indenizacao. Ainda,
um pedido de indenizacao por danos ambientais ndo esta sujeito a prazo de prescricdo. Além
disso, a demora ou o indeferimento, por parte dos érgdaos ambientais licenciadores na emissao
ou renovacao de licengas, assim como a eventual impossibilidade de atender as exigéncias
estabelecidas por tais érgdos ambientais no curso do processo de licenciamento ambiental,
poderao prejudicar, ou mesmo impedir, conforme o caso, a implementacdo das obras e
melhorias pretendidas pela Companhia. As exigéncias ambientais adicionais que venham a ser
impostas no futuro em razao de alteragbes na legislacdo ambiental, assim como a sua
incapacidade de obter licencas ambientais necessarias, podem demandar custos adicionais
significativos. A ocorréncia das hipdéteses acima previstas pode impactar adversamente na
imagem, negdcios e resultados da Companhia.

l. Riscos relacionados as questdes climaticas, incluindo riscos fisicos e de
transicao.

A Companhia podera ter as suas instalacoes fisicas afetadas por eventos climaticos
extremos.

Como consequéncia dos efeitos das mudancas do clima, ha e é esperado um aumento de
eventos climaticos extremos que podem afetar significativamente as instalacbes fisicas da
Companhia, fazendo com que esta precise incorrer em custos para restauracao e/ou
adaptacgao de suas instalagdes, o que podera afetar negativamente os seus resultados.

A Companhia esta sujeita as mudancas legislativas, regulatorias ou de mercado
referente as mudancas climaticas, que podem afetar negativamente os seus
negocios e resultados.

Em decorréncia da preocupacdo crescente sobre os impactos adversos causados pelas
emissOes de didxido de carbono e de outros gases de efeito estufa na atmosfera, como o
aumento das temperaturas globais, € possivel que sejam estabelecidas novas medidas legais
ou regulatérias que sujeitem a Companhia a novas obrigagdes e metas, como a redugao destes
gases.

Tais obrigacdes poderdo resultar em aumento do custo da energia e do transporte e podem
exigir que a Companhia faga investimentos adicionais em instalagdes e equipamentos. Como
resultado, para cumprir com as possiveis exigéncias legais e regulatérias, os efeitos das
mudangas climaticas poderiam causar impactos materiais adversos de longo prazo nos
negocios e resultados operacionais da Companhia.



m. Riscos relacionados a outras questdoes nao compreendidas nos itens
anteriores.

Riscos macroeconémicos

Condicoes econémicas e politicas no Brasil e a percepcao dessas condicoes no
mercado internacional tém um impacto direto sobre os negécios da Companhia e
no seu acesso ao capital internacional e aos mercados de divida, o que pode afetar
negativamente os seus resultados e na sua condicado financeira.

O Governo Federal intervém frequentemente na economia brasileira e ocasionalmente faz
alteragGes significativas nas politicas e regulamentacGes. As medidas do governo brasileiro
para controlar a inflacdo e suas demais politicas e regulamentos ja envolveram, entre outras
medidas, aumentos das taxas de juros, alteragoes das politicas tributarias, controles de precos,
controles de taxas cambiais, desvalorizagdes da moeda, controles de capital e restricdes as
importagdes. A Companhia ndo tem controle algum sobre e nao pode prever as medidas ou
politicas que o governo brasileiro possa tomar no futuro. A Companhia e o preco de mercado
de seus valores mobilidrios podem ser adversamente afetados pelas mudancas em politicas do
governo brasileiro, bem como por fatores econdmicos em geral, incluindo, entre outros:

e crescimento ou recessdao da economia brasileira;

e taxas de juros e politicas monetarias;

e taxas de cambio e flutuacdes de moeda;

e inflacdo;

e liquidez do capital interno e dos mercados de crédito;

e controles de importagao e exportacao;

e controles cambiais e restricGes sobre remessas para o exterior;

e mudancas a leis e regulamentos de acordo com interesses politicos, sociais e
econdmicos;

e politica fiscal e mudancas a leis fiscais;

e instabilidade social, politica e econémica;

e regulamentacOes trabalhistas;

e racionamento e escassez de energia e agua;

e a intervencdao, modificacdo ou rescisao de concessdes existentes pelo governo
brasileiro;

e controle do governo brasileiro de, ou influéncia sobre o controle de, determinadas
empresas produtoras de petrdleo e refinarias; e

e outros acontecimentos politicos, sociais e econ6micos no Brasil, ou que o afetem.

Além disso, o Brasil estd atualmente passando por um ciclo econdmico ainda adverso, com
baixo crescimento do PIB, que por sua vez gera um ambiente de elevado e prolongado
desemprego. Espera-se que essas condicoes fracas em termos de macroeconomia no Brasil
continuem ao longo de todo o0 ano de 2025. A Companhia ndao pode prever quais medidas serdo
tomadas pelo governo brasileiro em face de pressées macroecondmicas crescentes ou de outro
modo.



Existe ainda incerteza quanto a implementacdo pelo governo federal brasileiro de mudancas
em politicas ou regulamentacdes que afetem esses ou outros fatores no futuro. Tais mudancas
poderiam afetar o desempenho econdmico e contribuir para a incerteza econdmica no Brasil,
bem como para a volatilidade crescente no mercado de capitais brasileiro e nos valores
mobilidrios emitidos por empresas brasileiras.

A inflacao e as medidas do governo brasileiro para combaté-la podem contribuir
significativamente para a incerteza econémica no Brasil, e podem ter efeitos
adversos sobre os negdcios e resultados operacionais da Companhia.

O Brasil historicamente apresentou altas taxas de inflagdo. A inflacdo, bem como os esforcos
do governo para combaté-la, tiveram efeitos negativos significativos sobre a economia
brasileira, particularmente antes de 1995. As taxas de inflacdo, medidas pelo Indice Nacional
de Preco ao Consumidor Amplo, para os exercicios sociais encerrados em 31 de dezembro de
2022, 2023 e 2024, foram de 5,79%, 4,62% e 4,83%, respectivamente.

Os custos e despesas operacionais da Companhia sdo substancialmente denominados em
Reais e tendem a aumentar com a inflagdo brasileira porque os seus fornecedores,
geralmente, aumentam os precgos para refletir a depreciacdo da moeda. Além disso, a
inflagdo alta geralmente leva a uma maior taxa de juros doméstica e, como consequéncia,
os custos de divida denominados em Reais podem aumentar.

A inflagdo e seu efeito sobre a taxa de juros, também pode levar a reducao da
liquidez no mercado de capitais e no mercado de crédito, o que poderia afetar a
capacidade da Companhia de refinanciar sua divida. Adicionalmente, as pressoes
inflacionarias também podem afetar a capacidade da Companhia de acessar mercados
financeiros estrangeiros, o que poderia levar a uma deterioracao de sua situacdo
financeira e, consequentemente, afetar negativamente o preco das acdoes de sua
emissao.

As medidas do Governo Federal para controlar a inflagdo tém frequentemente incluido a
manutencdo de uma politica monetaria conservadora, com altas taxas de juros, restringindo
assim a disponibilidade de crédito e reduzindo o crescimento econdmico. As agdes de combate
a inflacdo e a especulacdo publica sobre possiveis medidas adicionais também podem contribuir
substancialmente para a incerteza econ6mica no Brasil e, consequentemente, podem
enfraquecer a confianga dos investidores no Brasil, influenciando a capacidade da Companhia
de acesso aos mercados de capitais internacionais.

As altas taxas de juros tém afetado adversamente a economia brasileira e podem afetar
negativamente os negdcios da Ser Educacional. O governo brasileiro vem administrando a taxa
de juros de acordo com os impactos provocados por crises ou instabilidade em economias
globais ou parceiros econémicos brasileiros, além das incertezas politicas e econdmicas geradas
internamente.



Em 31 de dezembro de 2024, a Companhia possuia contratos de empréstimos e financiamentos
com encargos atrelados ao CDI e a uma taxa de juros fixa ao ano (spread) e empréstimo em
moeda estrangeira, conforme previsdao na Lei 4.131/62. A volatilidade na taxa de juros Brasil
pode impactar adversamente sua capacidade de obter financiamentos no futuro a valores
atrativos, aumentando o custo da divida e reduzindo o retorno esperado de investimentos
futuros. Além disso, as taxas de juros estabelecidas pelo Banco Central podem afetar
negativamente o crescimento econémico e, consequentemente, a demanda pelos servigos da
Ser Educacional. Da mesma forma, a volatilidade na cotagao das moedas estrangeiras podem
impactar adversamente sua capacidade de obter financiamentos no futuro a valores atrativos.

Qualquer um desses fatores pode ter um efeito material adverso sobre seus negdcios, condicées
financeiras e os precos de suas acdes de mercado.

Os desenvolvimentos e percepcoes de riscos em outros paises, incluindo outros
mercados emergentes, nos Estados Unidos e na Europa, poderao afetar adversamente
a economia brasileira e o preco dos valores mobiliarios brasileiros, incluindo o preco
das acoes emitidas pela Companhia.

O mercado de valores mobilidrios emitidos por sociedades brasileiras é influenciado pelas
condicbes economicas e de mercado no Brasil e, em diferentes graus, pelas condigoes de
mercado em outros paises da América Latina e em outros mercados emergentes, assim como
nos Estados Unidos, na Europa e em outros paises. Na medida em que as condi¢cdes de mercados
globais ou da economia deterioram, as sociedades brasileiras podem ter seus negdcios
adversamente afetados. Historicamente, a fraqueza na economia global foi marcada por, entre
outros fatores adversos, niveis mais baixos de consumo e confianga corporativa, diminuicao de
investimento e de gastos pelos consumidores, aumento do desemprego, diminuicdo da receita
e de valores de ativos em muitas areas, redugdo da taxa de crescimento da China, volatilidade
da moeda e disponibilidade de crédito e acesso ao capital limitados. Os desenvolvimentos ou as
condicOes econémicas em outros paises de mercado emergente afetaram em determinados
momentos significativamente a disponibilidade de crédito para sociedades brasileiras e
resultaram em retiradas de fundos consideraveis do Brasil, diminuindo, assim, o valor de
investimentos estrangeiros no Brasil.

A eventual crise, bem como instabilidade politica em outros paises de mercado emergente, nos
Estados Unidos, na Europa ou em outros paises poderia diminuir a demanda dos investidores
por valores mobiliarios brasileiros, tais como pelas acdes emitidas pela Companhia. Em junho
de 2016, o Reino Unido realizou um referendo no qual a maioria da populacdao optou pela sua
retirada da Unido Europeia. A Companhia ndao tem controle sobre e ndo pode prever os efeitos
da saida do Reino Unido da Unido Europeia, nem sobre se quaisquer outros Estados-Membro
decidirdo ou nao por sair da Uniao Europeia no futuro. Em 20 de janeiro de 2025, Donald Trump
tornou-se o Presidente dos Estados Unidos, tendo, entre outras medidas, assinado decretos
para imposicao de tarifas de 25% para importacdao de aco e aluminio e imposicao de tarifas



reciprocas aos paises que cobram taxas dos EUA. Trump também vem tentando negociar
acordos para o fim do conflito entre a Russia e a Ucrania, propondo o condicionamento da ajuda
a Ucrania ao fornecimento de terras raras aos EUA, e o fim do conflito entre Israel e Hamas,
gue teve inicio apds a invasdo do Hamas no territério israelense por terra, mar e ar, em 7 de
outubro de 2023. A Companhia ndao tem controle sobre e ndo pode prever o efeito da
administracdo ou das politicas de Donald Trump, bem como dos conflitos estabelecidos. Isso,
assim como outras crises e formas de instabilidade politica, podem afetar adversamente a
Companhia, bem como o preco das acdes de sua emissao.

As atividades e a negociacao das acoes emitidas pela Companhia estao sujeitas a
riscos inerentes ao mercado de valores mobiliarios brasileiro, como a volatilidade e
falta de liquidez do mercado.

Mercados emergentes de valores mobiliarios como o brasileiro envolvem, com frequéncia,
investimentos de maior risco quando comparados a outros mercados mundiais, sendo tais
investimentos considerados, em geral, de natureza mais especulativa.

Sobre os riscos econémicos e politicos, os investidores podem ter sua capacidade de obter
retorno, total ou parcial, de seus investimentos afetada por mudangas no ambiente regulatério,
fiscal, econdmico e politico. Especificamente com relagdo aos investidores estrangeiros, existe
o risco de que os mesmos enfrentem restricdes relacionadas ao repatriamento do capital
investido ou a criacdo ou majoragdo de aliquotas de impostos existentes sobre o investimento
estrangeiro.

Por ser um mercado substancialmente menor, menos liquido, mais concentrado e
potencialmente mais volatil do que os principais mercados de valores mobilidrios mundiais, o
mercado brasileiro de valores mobilidrios podera limitar substancialmente a capacidade dos
investidores de vender as agdes emitidas pela Companhia nas condicOes por eles desejadas.

A comparacdo entre alguns dados do mercado brasileiro de valores mobilidrios e alguns
mercados internacionais, como os dos Estados Unidos, permite ilustrar as caracteristicas
descritas acima. Como exemplo, no més de maio de 2025, a B3 apresentou uma capitalizacéo
bursatil de aproximadamente US$0,7 trilhdes e no mesmo més, o valor de mercado das
empresas listadas americanas na New York Stock Exchange era de US$28 trilhdes.

Portanto, o tamanho, liquidez, concentracdo e potencialmente volatilidade do mercado de
capitais brasileiro poderdo se transformar em obstaculos para os investidores de acées emitidas
pela Companhia que desejarem vender suas acoes pelo preco e na ocasidao desejados, o que
poderd ter efeito substancialmente adverso no mercado das agdes emitidas pela Ser
Educacional. Na hipétese das acdes em negociagdo ndo se transformarem e permanecerem
como um mercado ativo e liquido de negociagdo, o preco de negociagdo das agbes pode ser
negativamente impactado.



A atual crise econémica e politica no Brasil pode afetar adversamente os negocios,
operacoes e a condicao financeira da Companhia.

A recente instabilidade econémica no Brasil causada pelo aumento da inflacdo observada nos
ultimos anos, a desaceleracdo do crescimento do PIB e a incerteza sobre se o governo brasileiro
vai conseguir promulgar as reformas econdmicas necessarias para melhorar a deterioracdao das
contas publicas e da economia levaram a um declinio da confianga do mercado na economia
brasileira e a uma crise no governo.

Com o Brasil em meio a um cenario de crise econémica, em virtude do aumento da inflagdo e
dos precos dos combustiveis, bem como do aumento dos indices de desemprego, amplificada
pela percepcdo de corrupgao generalizada, bem como outros fatores, em outubro de 2018, o
Presidente Jair Bolsonaro foi eleito, apdés uma acirrada campanha eleitoral a Presidéncia. Nesse
mesmo cenario de polarizacdo, o Presidente Luiz Inacio Lula da Silva tomou posse em janeiro de
2023, apds o fim do mandato de Jair Bolsonaro. As disputas politicas acirradas durante os
processos eleitorais, refletidas na insatisfacdo de determinados segmentos da populagao, podem
criar dificuldade na formagdo de uma base de sustentacdao ao governo no Congresso, que pode
impactar na capacidade do atual governo em governar e, consequentemente, aprovar projetos
classificados como essenciais para a retomada da economia, tais como a reforma da previdéncia
e a reforma tributaria, e, como consequéncia, dificultar a retomada de crescimento da economia
brasileira. O presidente do pais tem poder para determinar politicas e atos governamentais
relativos a economia brasileira e, consequentemente, afetar as operagdes e o desempenho
financeiro das empresas, incluindo o da Companhia, e por consequéncia, podera afetar
adversamente os mercados brasileiros e precos de negociacdo dos valores mobilidrios emitidos
por companhias brasileiras, incluindo pela Ser Educacional. A Companhia ndo é capaz de estimar
plenamente o impacto dos acontecimentos politicos e macroeconémicos globais e brasileiros em
seus negodcios. Além disso, frente a atual instabilidade politica, decorrente das divergéncias
apresentadas entre os aliados do governo e a oposicdo, a Companhia ndo pode prever quais
politicas serdo adotadas pelo governo brasileiro e se essas politicas afetardo negativamente a
economia, seus negdcios ou condicdo financeira. Qualquer instabilidade econémica recorrente e
incertezas politicas podem afetar adversamente os negdcios e as acdes da Companhia.

Pandemias ou surtos de doencas transmissiveis em todo mundo, como o coronavirus
(COVID- 19), podem impactar a economia mundial e atribuir maior volatilidade e
perdas ao mercado de negociacao de agoes.

Pandemias ou surtos de doencas transmissiveis podem impactar de forma adversa, diversos
setores da economia mundial, causando volatilidade e perdas nos mercados de agdes globais, e
de forma amplificada nos mercados emergentes, que compreendem o mercado de capitais
brasileiro em que agdes da Companhia sdao negociadas. Dessa forma, a Companhia ndo consegue
garantir que a cotacdo das suas agOes emitidas ndo sofrerda quedas decorrentes inclusive da
possibilidade de mudanga material nos mercados financeiros globais ou na economia brasileira
que cause a diminuicao do interesse de investidores em ativos brasileiros.



A declaracao da pandemia da COVID-19 em 11 de marco de 2020 pela Organizagdo Mundial de
Saude (OMS) provocou a adocdao de uma série de medidas restritivas pelas autoridades
governamentais no Brasil e no mundo, visando limitar a circulacdo de pessoas para contengdo
do surto. Dentre tais medidas, foram adotadas quarentenas e lockdown com fechamento de
atividades de setores da economia nao considerado essenciais, e rigorosas medidas de restricdo
a circulacdo e isolamento social. Adicionalmente, o cenario atribui incertezas quanto a
possibilidade de manutencdo de habitos de consumo da populagdo, bem como mudancgas
permanentes. Dessa forma, os negdcios da Companhia podem ser impactados por aspectos
macroecondmicos que compreendem o aumento significativo do nivel de desemprego e
consequente reducao da renda e do poder de consumo da populagdo, a contracao significativa
da atividade econdmica e redugdo do PIB, o agravamento da situacdo do déficit das contas
publicas em relagdo ao PIB com a expansdo da politica fiscal promovida pelo governo, o
rebaixamento de ratings de crédito do Brasil por agéncias de avaliacdo de risco, a volatilidade na
flutuacdo das taxas de cdmbio, bem como instabilidades sociais e politicas e outras
consequéncias de ordem econ6mico- financeiras. Adicionalmente, a Companhia ndo tem
previsibilidade quanto a extensdo dos impactos mencionados, bem como quanto a duragao dos
efeitos adversos mencionados.

Por fim, estudos macroeconémicos vinculam a celeridade da recuperacdo da economia brasileira
a0 sucesso na realizacdo de companhas de vacinacdo contra a COVID-19. Apesar de referidas
companhas ja terem sido iniciadas no territério nacional, a velocidade na aquisicdo de vacinas e
insumos pelo Governo Federal, bem como a conducdo das companhas de vacinacdo pelas
autoridades competentes, tém sido fortemente criticadas no Brasil e internacionalmente. Nesse
sentido, ndo é possivel prever em que momento os indices de recuperacdo econ6mica e de
aumento da confianca de investidores no mercado brasileiro voltardo a alcancar ou se
restabelecer em patamares superiores aos atuais como resultado das politicas de salide publica
implementadas.

Qualquer mudanca material nos mercados financeiros ou na economia brasileira como resultado
desses eventos mundiais pode diminuir o interesse de investidores nacionais e estrangeiros em
valores mobilidrios de emissores brasileiros, incluindo os valores mobilidrios emitidos pela
Companhia, o que pode afetar adversamente o prego de mercado de tais valores mobilidrios e
pode dificultar o acesso ao mercado de capitais e o financiamento das operagdes no futuro em
termos aceitaveis.



Indicar os 5 (cinco) principais fatores de risco, dentre aqueles enumerados no

campo 4.1, independentemente da categoria em que estejam inseridos:

A Companhia depende de membros da sua administracao e pode nao ser capaz de reter
ou substitui-los por pessoas com mesma experiéncia e qualificacdo.

A Companhia pode nao ser capaz de reajustar as mensalidades cobradas para repassar
0s aumentos em seus custos.

Parte dos imodveis que a Companhia ocupa estd em processo de obtengdo ou de
renovacao de licengas municipais e do corpo de bombeiros.

O sucesso da Companhia esta ligado a sua capacidade de acompanhar e se adaptar as
mudancas tecnoldgicas do setor educacional e ao funcionamento adequado e
ininterrupto da sua infraestrutura tecnoldgica.

A Companhia atua em um setor altamente regulado por drgdos governamentais, em
especial o MEC, que elaboram leis e regulamentos, cujo descumprimento pode implicar
em fiscalizagdes, procedimentos administrativos ou acgdes judiciais contra as
instituicdes de ensino superior, o que pode gerar efeitos adversos aos seus negocios.



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

As atividades da Ser Educacional a expdem a diversos riscos financeiros: risco de mercado
(incluindo risco do fluxo de caixa ou valor justo associado a taxa de juros), risco de crédito,
risco de liquidez e risco regulatério. O programa de gestdo de risco da Companhia concentra-
se na imprevisibilidade dos mercados financeiros e busca minimizar potenciais efeitos
adversos em seu desempenho financeiro, tendo como pratica a utilizagdo de instrumentos
financeiros derivativos para proteger certas exposigcoes a riscos cambiais.

A gestdo de risco € realizada pela tesouraria central da Ser Educacional, que identifica, avalia
e protege a Companhia contra eventuais riscos financeiros em cooperagao com suas unidades
operacionais. O Conselho de Administracdao aprova e revisa a efetividade da politica de gestao
de risco, bem como monitora os controles junto as areas especificas.

Metodologia utilizada
para mensuragio do

Risco Exposicao impacto Gestao
Risco de mercado - Operacdes financeiras Previsdo de fluxos Contratos futuros
cambio futuras de caixa a termo

Risco de mercado -
taxa de juros

Risco de crédito

Risco de liquidez

Risco regulatdrio

Ativos e passivos
financeiros em moeda
estrangeira

Empréstimo de longo
prazo com taxas variaveis

Caixa e equivalentes de
caixa, contas a receber de
clientes e instrumentos
financeiros derivativos

Empréstimos e outros
passivos

Licencas de cursos, PROUNI

FIES

Analise de sensibilidade

Analise de sensibilidade

Analise de vencimento
Avaliacdo de cradito

Previsdes de fluxo de
caixa

Analise das politicas
educacionais

Swaps de taxa
de juros

Diversificagdo das
instituigdes
financeiras

Crientagdes de
investimento em
instrumentos de
divida

Linhas de crédito
disponiveis

Acompanhamentos
regulatdrios e
disponibilidade de vagas

Os instrumentos financeiros da Companhia sao representados por caixa e equivalentes de caixa,
contas a receber, contas a pagar, depdsitos judiciais, compromissos a pagar, debéntures e
empréstimos e financiamentos, e estdo registrados pelo valor de custo, acrescidos de



rendimentos ou encargos incorridos, os quais em 31 de dezembro de 2024, 2023 e 2022 se
aproximam dos valores de mercado. Os riscos atrelados as operagdes da Companhia estdo
ligados a variacao do CDI (Certificado de Depdsito Interbancario).

Com relagdo aos empréstimos, referem-se a operagoes cujo valor registrado € préximo ao valor
de mercado desses instrumentos financeiros. As aplicagdes com CDI estdo registradas a valor
de mercado, conforme cotacgdes divulgadas pelas respectivas instituicdes financeiras e os demais
se referem, em sua maioria, a certificado de depdsito bancario, operacbes compromissadas e
fundos de investimentos, portanto, o valor registrado desses titulos ndo apresenta diferenca
para o valor de mercado.

Taxas de juros e inflacdo

Com a finalidade de verificar a sensibilidade dos indexadores aos quais o0 Grupo estava exposto
em 31 de dezembro de 2024, foram definidos cenarios diferentes, utilizando as taxas de juros
acumuladas nos ultimos doze meses (Cenario Base) e, a partir desta, foram calculadas variacdes
de 25% (Cenario I) e 50% (Cenario II), sensibilizando a elevagdo e queda dos indexadores.
Para cada cenario foi calculada a posicdo liquida (receitas financeiras menos as despesas
financeiras), ndo levando em consideracdo o efeito tributario. A data-base utilizada da carteira
foi 31 de dezembro de 2024, projetando um ano e verificando a sensibilidade dos indexadores
CDI e IPCA em cada cenario.

Cenarios dos Indexadores 2024

Elevagéo Queda
Operagoes Saldos Base () () (1) ()
Risco CDI - % anual 11,13% 13,91% 16,70% 8,35% 5,57%
Ativo
Aplicagdes financeiras 358.539 39.905 49873 59.876 29.938 19.971
Titulos e valores mabiliarios 763 85 106 127 64 42
Passivo
Debéntures (684.182) (76.148) (95.170) (114.256) (57.130) (38.108)
Financiamentos - Capital de Giro (135.116) (15.038) (18.795) (22 564) (11.282) (7.526)
SWAP de empréstimo em moeda estrangeira (153.113) (17.041) (21.298) (25.570) (12.785) (8.528)
Compromissos a pagar (6.657) (741) (926) (1.112) (556) (371)
Risco IPCA - % anual 5,65% 7,06% 8,48% 4 24% 2.83%
Passivo
Compromissos a pagar (110.805) (6.260) (7.823) (9.396) (4.698) (3.136)

Posigéo liquida (75.240)  (94.033) (112.897) (56.450)  (37.656)




Cenarios dos Indexadores 2023

Elevacao Queda
Operagoes Saldos Base {1 (1) (1) {1
Risco CDI - % anual 13,04% 16,30% 19,56% 9,78% 6,52%
Ativo
Aplicagdes financeiras 209176 2ram 34.096 40.915 20457 13.638
Titulos e valores mobiliarios 79.053 10.309 12,886 16.463 773 5154
Passivo
Debéntures (413.645) (53.938) (67.424) (80.907) (40.455) (26.969)
Financiamentos - Capital de Giro (269.17T) (35.101) (43.876) (52.651) (26.326) (17.550)
Empréstimo em moeda estrangeira (222.031) (28.953) (36.191) (43.429) (21.715) (14.476)
Compromissos a pagar (7.538) (983) (1.229) (1.474) (F37) (491)
Risco IPCA - % anual 3,86% 4,83% 5,79% 2.,90% 1,93%
Passivo
Compromissos a pagar (172.131) (6.644) (8.314) (9.966) (4.992) (3.322)
Posicao liquida (85.034) (110.052) (132.050) (66.036) (44.018)

Considerando as projegdes econdmicas divulgadas pelo Relatério Focus do Banco Central do
Brasil de 24 de marco de 2025 validadas por economistas do mercado financeiro, estima-se que
a taxa de inflagdo medida pelo IPCA seja mais préxima do cenario base e as taxas de juros
medidas pelo CDI sejam mais préximas do Cenario I de elevacao dos indexadores.

Cambial

Em 31 de dezembro de 2024, se o real tivesse variado cerca de 5% em relagao ao euro, sendo
mantidas todas as outras varidveis constantes, o lucro liquido do exercicio teria variado, para
mais ou para menos, conforme tabela abaixo, principalmente em decorréncia de ganhos/perdas
cambiais sobre a conversao de empréstimo em moeda estrangeira mantidas em euros, ativos
financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado e ganhos/perdas cambiais sobre a
conversdo de empréstimos em euros.

Reais

Impacto no Resultado

Operagbes Saldo Base 2024 2023
Risco cambial - Moeda euro Alta

Empréstimos em moeda estrangeira 144 870 5% (Em 2023 4%) 7.244 6.779

Cenarios dos Indexadores 2024

Elevacao Queda
Operagoes Saldos Base n (1) U] (1)
Risco cambial - Moeda euro 5,00% 6,25% 7,50% 3.75% 2.50%

Empréstimos em moeda estrangeira 144870 7244 9.054 10.865 5433 3.622



Risco de mercado

Taxa de juros

O risco do fluxo de caixa ou valor justo associado a taxa de juros do Grupo decorre de
empréstimos de curto e longo prazo, debéntures, passivos de arrendamento e aplicagbes
financeiras substancialmente atreladas a taxas pods fixadas ao certificado de depdsitos
interbancarios (CDI). A Companhia analisa sua exposicao a taxa de juros de forma dinamica,
avaliando cenarios e levando em consideragdo refinanciamento e renovacdao de posigoes
existentes. Com base nessa avaliagao, a Companhia monitora o risco de variacao significativa
na taxa de juros e calcula o impacto sobre o resultado (Nota Explicativa 4.3 das demonstracdes
financeiras 2024).

Cambial

O Grupo utiliza operacdes de swap para se proteger contra a exposicao ao risco cambial. A
Administracdo estabeleceu uma politica para geréncia do risco cambial em relacdo a sua
moeda funcional. As operagdes expostas ao risco cambial sdo protegidas por suas posicoes
via operagdes de hedge.

O risco cambial ocorre quando operagdes financeiras futuras, ativos ou passivos registrados
sao mantidos em moeda diferente da moeda funcional da entidade.

A politica de gestdo de risco financeiro da Companhia é a de proteger 100% dos seus ativos
financeiros pelo prazo do contrato ou no minimo pelos 12 meses subsequentes de acordo com
a classe do ativo, através de operacdoes cambiais com taxas pré-fixadas para se proteger
contra a exposicao ao risco cambial. Em sua politica, os termos essenciais dos contratos e das
opcOes devem estar alinhados aos itens protegidos.

Risco de crédito

O risco de crédito é administrado de forma centralizada, que decorre de caixa e equivalentes
de caixa, instrumentos financeiros, depdsitos em bancos e créditos mantidos em outras
instituicGes financeiras, bem como de exposicdes de crédito a clientes, incluindo contas a
receber em aberto.

A politica de vendas da Companhia esta diretamente associada ao nivel de risco de crédito a
que esta disposto a se sujeitar no curso de seus negdcios. A matricula para o periodo letivo
seguinte é bloqueada sempre que o aluno fica inadimplente com a instituicdo. A diversificagdo
da carteira de recebiveis e a seletividade dos alunos, assim como o acompanhamento dos



prazos, sao procedimentos adotados a fim de minimizar eventuais problemas de inadimpléncia
no contas a receber. Na modalidade presencial, a Companhia tem parte dos créditos
garantidos pelo Programa de Financiamento ao Estudante de Ensino Superior - FIES, que vem
diminuindo a cada semestre em funcao da reducao na oferta de bolsas pelo Governo Federal
e formatura dos alunos antigos.

A Companhia mantém registrada provisdo para perdas esperadas com créditos de liquidacao
duvidosa para fazer face ao risco de crédito, incluindo os potenciais riscos de inadimpléncia
da parcela ndo garantida dos alunos beneficiados pelo FIES. Essa analise de crédito avalia a
gualidade do crédito dos alunos levando em consideracao o histérico de pagamentos, prazo
do relacionamento com a instituicdo e analise de crédito (SPC e Serasa).

A Administracdo monitora os riscos de crédito especificos e ndo espera nenhuma perda
decorrente de inadimpléncia dessas contrapartes superior ao valor ja provisionado, conforme
Nota Explicativa 9(f), das demonstragdes financeiras 2024, que demonstra também a
movimentacdo da provisao para perdas esperadas com créditos no exercicio.

Com relagdo ao risco de crédito associado as instituicGes financeiras, a Companhia concentra
os saldos de caixa e equivalentes de caixa e titulos e valores mobiliarios com instituicdes
financeiras e fundos de investimentos com rating institucional minimo de brBBB, pela Standard
& Poors, BBB(br), pela Fitch Ratings, e Baal.br, pela Moody'’s.

Risco de liquidez

E o risco de ndo dispor de recursos liquidos suficientes para honrar seus compromissos
financeiros, em decorréncia de descasamento de prazo ou de volume entre os recebimentos
e 0S pagamentos previstos.

Para administrar a liquidez do caixa, sdo estabelecidas premissas de desembolsos e
recebimentos futuros, sendo monitoradas diariamente pela area de tesouraria.

A tabela abaixo analisa os passivos financeiros, por faixas de vencimento,
correspondentes ao periodo remanescente no balanco patrimonial até a data
contratual do vencimento. Os valores correspondem aos fluxos de caixa nao
descontados e projetados conforme taxas contratuais.



Controladora

Entre um e Entre trés e Acima de
Até um ano dois anos cinco anos cinco anos
31 de dezembro de 2024
Formecedores 17.871
Empréstimos e financiamentos 198.049 93.244 30672
Debéntures 193.301 225122 491 552
Obrigagdes de arrendamento 74.423 75.288 212942 287 821
Parcelamento de tributos 479 213 213
484 123 393 867 735379 287.8M1
3 de dezembro de 2023
Fornecedores 15197
Empréstimos e financiamentos 254772 201.405 124399
Debéntures 83.709 154971 320183
Obrigacties de arrendamento 72701 72.026 205.846 329292
Parcelamento de tributos 611 512 426
426.990 428 914 650.854 329292
Consolidado
Entre um e Entre trés e Acima de
Até um ano dois anos cinco anos cinco anos
3 de dezembro de 2024
Fornecedores 41.799
Empréstimos e financiamentos 198.049 93.244 30672
Debéntures 193301 225122 491 R52
Obrigaces de arrendamento 142 987 145765 401.041 512812
Parcelamento de tributos 850 430 468 g
Compromissos a pagar 99.239 33.963 55838
GT6E.225 4598 524 979 471 512 817
3 de dezembro de 2023
Formecedores 40.674
Empréstimos e financiamentos 254 772 201.405 124.399
Debéntures 83.709 154971 320183
Obrigagdes de arrendamento 148.239 148.378 417.489 614.996
Parcelamento de tributos 16.971 883 843 60
Compromissos a pagar 80327 90.076 74.609
624 692 595713 937523 615.056

O controle da liquidez e do fluxo de caixa da Companhia e de suas controladas sdo monitorados
diariamente pelas areas de gestdo da Companhia, de modo a garantir que a geragdo operacional
de caixa e a captacdao prévia de recursos, quando necessaria, sejam suficientes para
manutengdo do cronograma de compromissos financeiros, ndo gerando riscos de liquidez para
a Companhia e suas controladas.



A tabela abaixo analisa a alavancagem financeira e o indicador de endividamento da Companhia
em 31 de dezembro de 2024, 2023 e 2022:

Indicador de Endividamento

Endividamento o o
31/12/2024 | 31/12/2023 | 31/12/2022 e )
(Valores em R$ ("000)) Dez24 x Dez23 | Dez23 x Dez22

Disponibilidades (371.491) (294.320) (241.559) 26,2% 21,8%
Caixa e disponibilidades (370.728) (215.267) (180.764) 72,2% 19,1%
Titulos e valores mobiliarios (763) (79.053) (60.795) -99,0% 30,0%

Endividamento bruto 1.090.037 1.086.789 1.025.449 0,3% 6,0%
Empréstimos e Financiamentos 288.393 493 475 595 566 -41.6% 17,1%

Curto prazo 176.984 212241 193.950 -16,6% 9.4%
Longo prazo 111.409 281.234 401.616 -60,4% -30,0%
Debéntures 584.182 413.645 210.319 65,4% 96,7%
Curto prazo 122.349 43.724 11.208 179,8% 290,1%
Longo prazo 561.833 369.921 199111 51,9% 85.8%
Compromissos a pagar * 117.462 179.669 219564 -34 6% -18,2%
Curto prazo 91.624 72.384 53.940 26,6% 34.2%
Longo prazo 25.838 107.285 165.624 -75,9% -35,2%

Caixa (divida) liquido 718.546 792.469 783.890 -9,3% 1,1%

Divida liquida / EBITDA Ajustado (udm) 1,64 217 2,68

*Compromisgos a pagar &30 referentes a aguisicies realizadas e ainda ndo liguidadas.

(1) Essa medida ndo € uma medida contabil segundo as Praticas Contabeis Adotadas no Brasil ou IFRS, tampouco deve
ser considerada isoladamente ou como uma alternativa ao lucro liquido, como medida operacional ou alternativa aos
fluxos de caixa operacionais, ou como medida de liquidez e ndo deve ser considerada como base para distribuicdo de
dividendos. Outras companhias podem calcular essa medida de maneira diferente da Ser. Vide informacdes adicionais
a respeito de sua utilizacdo no quadro 2.5 (a) deste Formulario de Referéncia.

Alavancagem Financeira™ (em milhares de reais):

Exercicio Social Encerrado em

31 de 31 de 31 de

dezembro | dezembro | dezembro
de 2024 de 2023 de 2022

Total de empréstimos e financiamentos bancarios 288393 493 475 595 566
Total de Debéntures 584.182 413.645 210.319
Total de compromissos a pagar 189.040 245012 289 495
Menos: caixa e equivalentes de caixa (442 306) (280.610) (250.695)
Menos: Titulos e valores mobiliarios (763) (79.053) (60.795)
Divida (Caixa) liquido 718.546 792.469 783.8890
Total do patriménio liquido 1.208.464 1.209.487 1.237.531
Total do patriménio liquido adicionado a divida liquida 1.927.010 2.001.956 2.021. 421
indice de alavancagem financeira 37.3% 39.6% 38,8%
indice de liquidez corrents 1,35 1,33 1,36
Divida (Caixa) liquido / EBITDA Ajustado (udm) 1.64 217 2,68

(1) Alavancagem financeira significa a divida liquida dividida pelo total do patriménio liquido adicionado a divida liquida.



(2 Essa medida ndo é uma medida contabil segundo as Praticas Contabeis Adotadas no Brasil ou IFRS, tampouco deve
ser considerada isoladamente, ou como uma alternativa ao lucro liquido, como medida operacional, ou alternativa
aos fluxos de caixa operacionais, ou como medida de liquidez e ndo deve ser considerada como base para distribuigao
de dividendos. Outras companhias podem calcular essa medida de maneira diferente da Ser. Vide informagdes
adicionais a respeito de sua utilizagdo no quadro 2.5 “a” deste Formulario de Referéncia.

Risco Regulatério

A andlise dos aspectos regulatérios no setor educacional pelo Grupo serve de instrumento
para a tomada de decisdo da gestdo administrativa e financeira da instituicdao, visando
melhorar seu desempenho pela identificacdo de oportunidades de ganhos e impactos de
perdas. O Grupo realiza analise periddica de riscos regulatérios com o objetivo de mitigar ou
minimizar seus impactos, principalmente no que diz respeito a disponibilizacdo das vagas
relativas ao PROUNI e ao FIES, a aplicacdo das regras desses programas, € ao monitoramento
e acompanhamento das mantencgas, ou seja, da renovacao de autorizagdao para a continuidade
dos cursos oferecidos.

Novo Marco Regulatério do EAD de 2025: Em 29 de novembro de 2023, foi publicada a Portaria
n°® 2.041/23, que suspendeu temporariamente os processos de autorizacdo de cursos
superiores na modalidade de Ensino a Distancia (EAD) por 90 dias, com o objetivo de
estabelecer novas regras dentro de um novo marco regulatério. Esse sobrestamento foi
sucessivamente prorrogado por meio de outras portarias emitidas pelo MEC, sendo a Portaria
n° 247, de 8 de abril de 2025, a mais recente extensdo desse prazo, até o dia 9 de maio de
2025, ou até a publicacdo do novo marco regulatorio, que passou a ser publicado a partir de
19 de maio de 2025 com a assinatura do decreto n® 12.456/25 e as Portarias MEC n© 378/25
e n° 381/25. O decreto revoga o Decreto n® 9.057/2017, contudo, mantém parte das regras
existentes na nova regulamentagdo que estdo resumidas no item 1.6 desse formulario.



A Companhia e suas controladas sdao partes em processos judiciais e administrativos de
natureza tributaria, civel e trabalhista, dentre processos com chance de perda provavel,
possivel e remota. A Administracdo, consubstanciada na opinido de seus consultores juridicos
externos, constituiu provisao em montante considerado suficiente para cobrir as perdas
potenciais provaveis com essas acdes em curso. Abaixo encontra-se a relacao e descricdo dos
processos civeis, trabalhistas e tributarios e procedimentos administrativos nos quais a
Companhia e/ou suas controladas figuram no polo passivo ou ativo e que a Companhia julga
mais relevantes para seus negdcios e de suas controladas.

Foram considerados relevantes, nos termos da regulamentacdo em vigor, os processos que
podem impactar de forma significativa o patrimonio, a capacidade financeira ou os negdcios
da Companhia ou de suas controladas, bem como foram considerados outros fatores que
podem influenciar a decisdo do publico investidor.

Processos Civeis

Em 31 de margo de 2025, a Companhia e suas controladas eram parte em 267 processos de
natureza civel classificados com probabilidade de perda provavel, em relagédo aos quais
manteve provisdo no valor de R$4,8 milhdes.

Adicionalmente, estdo envolvidas em outros 3.806 processos civeis surgidos no curso normal
dos nossos negdcios no valor total de R$83,9 milhdes, classificados com probabilidade de
perda possivel. Para esses processos nenhuma provisao foi constituida.

A maioria das agdes civeis tem por objeto pedidos de indenizagdo por danos materiais e morais
e questionamentos de alunos sobre a existéncia de débitos perante as instituicGes da
Companhia.

Abaixo estdo descritos os processos civeis individualmente considerados relevantes:

(i) Processo n° 0022807-50.2018.8.17.2001

a. Juizo 62 Vara da Fazenda Publica

b. Instancia
c. Data de instauracao

d. Partes no processo

. Valores, bens ou direitos
envolvidos

o

-h

. Principais fatos

Primeira Instancia
15/05/2018

MINISTERIO PUBLICO ESTADUAL X SER EDUCACIONAL

R$ 10.000.000,00

Cuida-se de Agao Civil Publica destinada a protegao do
meio ambiente promovida pelo MINISTERIO PUBLICO
DO ESTADO DE PERNAMBUCO contra o MUNICIPIO DO
RECIFE e contra a SER EDUCACIONAL S/A,



g. Resumo das decisdes de
mérito proferidas

h. Estagio do processo
i. Chance de perda
j- Motivo pelo qual o

processo é considerado
relevante

k. Analise do impacto em
caso de perda do
processo

Processos Trabalhistas

mantenedora da FACULDADE MAURICIO DE NASSAU,
apontando dano ambiental provocado pela ocupagdo de
via publica e margens do Rio Capibaribe, por um
estacionamento de veiculos do segundo réu.

Existe uma decisao indeferindo o pedido liminar no
processo: Desta forma, INDEFIRO o pedido liminar.

Concluso para julgamento.

Possivel

Devido a complexidade da causa e valor atribuido a este
processo.

Até a presente data, ndo houve sentencga definitiva de
meérito, apenas indeferimento da liminar pelo juiz sob o
argumento de que a utilizagdo da area pelo seu
possuidor para estacionamento particular nao violaria,
a principio, a legislacdo ambiental aplicada aquela area,
visto que ndo se alegou que o estacionamento teria
recebido cobertura (portanto construgdo) para a
protecao dos veiculos. Outrossim, houve perda o objeto
tendo em vista que o estacionamento ndo é mais
utilizado pela IES, provavelmente o processo sera
extinto a favor da Instituicdo.

Em 31 de marco de 2025, a Companhia e suas controladas eram parte em 120 processos de

natureza trabalhista classificados com probabilidade de perda provavel, em relagdo aos quais
manteve provisdo no valor de R$10,7 milhdes.

Adicionalmente, estdo envolvidas em outros 374 processos trabalhistas surgidos no curso
normal de nossos negdcios no valor total de R$69,6 milhdes, classificados com probabilidade
de perda possivel. Para esses processos nenhuma provisdo foi constituida.

O montante total envolvido nesses 494 processos, com probabilidade de perda provavel e
possivel, é de R$80,3 milhGes, ndo havendo, em 31 de margo de 2025, processos trabalhistas
oriundos de combinagdo de negodcios por aquisicdes de investimentos realizadas pela

Companhia ou suas controladas.



A Companhia entende como relevantes os processos trabalhistas com valor da causa superior
ou igual a R$1 milhdo e classificados com prognostico de perda provavel. Em geral, o
prognostico de perda é classificado a partir do historico de processos dirigidos contra a
Companhia ou suas controladas e da jurisprudéncia dos tribunais trabalhistas. E realizado o
contingenciamento desses processos trabalhistas a partir das decisdes judiciais que forem
sendo proferidas durante o curso processual. Para os processos trabalhistas com prognéstico
de perda classificado como provavel, realiza-se o provisionamento integral do valor de perda
contingenciado.

A maioria das agdes consiste em pleitos para pagamento de verbas rescisorias, adicionais por
horas extras e reducdo de carga horaria, dentre outros pedidos baseados em convengoes
coletivas de trabalho e na legislacdo trabalhista.

No periodo encerrado em 31 de marco de 2025, a Companhia ndo estava envolvida em
processos de natureza trabalhista individualmente considerados relevantes.

Processos Tributarios

Em 31 de marco de 2025, a Companhia e suas controladas eram parte em 1 processo de
natureza tributaria, em ambito administrativo, classificado com probabilidade de perda
provavel, referente a auto de infracdo lavrado pelas autoridades fiscais municipais para uma
das unidades da Companhia, em relacdo ao qual manteve provisao no valor de R$6,9 milhdes.

Adicionalmente, conforme levantamento, avaliacdo e quantificacdo das agdes de natureza
tributaria classificadas com risco de perda possivel, efetuado por consultores juridicos, a
Companhia e suas controladas estdo envolvidas em outros 08 processos de natureza tributaria
surgidos no curso normal de nossos negdcios no valor total de R$2,3 milhdes, para os quais
nenhuma provisao foi constituida.

Os processos tributarios sdo decorrentes de riscos ou disputas administrativas ou judiciais
sobre autos de infracao lavrados, registrados pelo valor estimado de acordo com a expectativa
de perda da administragao.

Na data deste Formuldrio de Referéncia, ndo ha processos judiciais, administrativos ou
arbitrais, que ndo estejam sob sigilo, em que a Companhia ou suas controladas sejam partes
e cujas partes contrarias sejam administradores, ou ex-administradores, controladores ou ex-
controladores, nossos investidores ou investidores de nossas controladas.



Indicar o valor total provisionado, se houver, dos processos descritos no item 4.4

A Companhia ndo possui valores provisionados para os processos descritos no item 4.4 deste
Formulario de Referéncias, dado que todos possuem a Chance de Perda possivel.



Em relagcdo aos processos sigilosos relevantes em que a Companhia ou suas
controladas sejam parte e que nao tenham sido divulgados no item 4.4, analisar o
impacto em caso de perda e informar os valores envolvidos

Nao existem processos sigilosos relevantes em que a Companhia ou suas controladas sejam
parte e que nao tenham sido divulgados no item 4.4 acima.
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Descrever outras contingéncias relevantes ndao abrangidas pelos itens anteriores

Além das acbes provisionadas, com ativos de indenizacdo reconhecidos pelo Grupo, a
Companhia tem ainda contingéncia que tramita em ambito administrativo no Conselho
Administrativo de Recursos Fiscais - CARF, 6rgdo vinculado ao atual Ministério da Fazenda,
referente aos autos de infracdo lavrados em dezembro de 2016 e abril de 2018 para cobranca
de contribuicbes previdenciarias e contribuicbes para entidades e fundos, no periodo de janeiro
de 2011 a dezembro de 2014, no valor original de R$ 173.029 mil, da Sociedade Paulista de
Ensino e Pesquisa ("SOPEP"), pertencente ao grupo da Companhia e atual mantenedora da
UNG. A Receita Federal entendeu que as atividades exercidas pela Associacao Paulista de
Educacao e Cultura (APEC), antiga mantenedora da UNG, ndo se enquadravam na categoria
de ndo lucrativa e, apesar da transferéncia da mantenca da UNG ter ocorrido somente em
janeiro de 2015, autuou a SOPEP de forma subsidiaria pela auséncia de pagamento das
referidas contribuigdes.

Por se tratar de contingéncia anterior a aquisicdo, o contrato prevé que eventuais prejuizos
estdo garantidos pela retencdo ou descontos em aluguéis futuros das unidades e hipoteca de
imoével em favor da Companhia, no valor de R$ 362.505 mil. Os advogados que patrocinam
esse processo foram contratados pelos acionistas vendedores e sao acompanhados pelos
advogados da Ser Educacional, classificando os respectivos riscos de perda como possiveis.



