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O poder dos dados na educacao: uma analise pioneira do Grupo Cratilo

Prezados gestores educacionais que moldam o futuro da educacdo em nosso pais - € com um profundo senso de responsabilidade e um imenso
orgulho que o Grupo Créatilo tem a honra de apresentar a mais recente edicdo do nosso "Tracking Educacional Cratilo 3T2025". Como pioneiros na andlise de dados
dos grupos educacionais listados na bolsa brasileira, este relatério trimestral transcende a mera compilacdo estatistica; ele é a materializacao da nossa vocacao e da
consolidacao do Grupo Cratilo como referéncia nacional em inteligéncia de mercado e andlise estratégica para o setor. Desde o seu lancamento, o "Tracking
Educacional" tem se estabelecido como uma ferramenta indispensavel para a compreensao das dindmicas do mercado de educacao superior no Brasil, um
verdadeiro inovador na andlise aprofundada do desempenho dos principais grupos educacionais. Nossa tradicao em oferecer dados precisos e insights estratégicos
€ 0 que nos move a cada nova edicao, garantindo que a nossa expertise, aliada a um profundo entendimento das nuances do ensino superior e basico, seja
traduzida em valor para vocés.

O Grupo Cratilo, por meio de suas empresas especializadas — Cratilo Educacional, focada em inteligéncia de mercado; Caiman Digital, impulsionando
o marketing digital; e B2EDU, dedicada a solucdes de gestdo — compreende a importancia vital de dados precisos e andlises consistentes para o sucesso e a
sustentabilidade das Instituicdes de Ensino Superior (IES). Minha jornada, e a de toda a nossa equipe, é pautada pela busca incessante por insights que transformem
dados em decisdes estratégicas e resultados tangiveis, abrangendo desde a dindmica do EaD, os desafios da captacao e retencao, até a imperativa sustentabilidade
financeira.

Para enriquecer ainda mais esta analise e oferecer uma perspectiva verdadeiramente holistica, temos a honra de contar com a valiosa contribuicao do
Fred Mendes. Com mais de 10 anos de experiéncia como analista financeiro, rankeado entre os melhores da América Latina para os setores de Educacao,
Tecnologia e Saude, e atualmente sécio majoritario da Strategy 2B, com passagens pelo Bank of América e a vice presidéncia do Banco Bradesco, sua visao apurada
sobre eficiéncia operacional, geracao de caixa e as tendéncias de investimento e consolidacdo do setor, conforme detalhado em seu posfacio, € um pilar
fundamental que complementa nossa inteligéncia de mercado. Agradecemos imensamente ao Fred por somar sua expertise a nossa, reforcando o compromisso do

Grupo Cratilo em integrar diferentes dimensdes de analise para oferecer a mais completa e estratégica compreensao do cenério educacional.
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Fred Mendes ilumina a transformacao estrutural pela qual o setor educacional estd passando, migrando de um foco primario em crescimento para
uma énfase na geracao de caixa e distribuicdo de dividendos, um movimento que ele compara ao setor de telecomunicacées. Essa mudanca de paradigma, aliada a
persisténcia de altas taxas de juros, projeta um cenario de consolidacdo e M&A mais intensos para 2026, onde empresas com balancos robustos buscarao sinergias
e reducdo da competicdo. Sua andlise detalha como a eficiéncia operacional e a gestdo do Prazo Médio de Recebimento (PMR) se tornam cruciais para a saude
financeira e a capacidade de investimento das instituicoes, destacando que a "geracao de caixa deve ser o nome do jogo em 2026".

Nesta edicao do Tracking, mergulhamos com rigor analitico nos resultados do terceiro trimestre de 2025, desvendando as tendéncias mais
significativas que estao redefinindo o panorama educacional. O relatério que se segue ndo é apenas um espelho do passado recente, mas uma bussola para o
futuro, oferecendo uma visao clara e estratégica em um cenario de complexidade crescente. Vocés testemunhardao um panorama de crescimento consolidado em
indicadores vitais como captacao de alunos, expansao da base total de estudantes, receita liquida e EBITDA. No entanto, a andlise aprofundada revela uma
performance heterogénea entre os principais players do mercado, sublinhando a intensidade da competicdo e a diversidade de estratégias adotadas.
Identificaremos os grupos que lideram em captacao, como a YDUQS com seu notavel crescimento de +14%, e a Kroton e Cruzeiro do Sul, ambas com +7%. Por
outro lado, outros enfrentam desafios, como Anima e Vitru, com recuo de -3%, e Ser, que registrou o maior recuo de -7% na atracdo de novos alunos. Essa
disparidade nao é apenas um nuimero; € um convite a reflexao sobre a eficacia das estratégias de marketing e vendas em um ambiente em constante mutacao".
Um dos pontos de maior relevancia que abordaremos é a evolucao do ticket médio por modalidade e por grupo. Esta analise detalhada nos permite identificar
tendéncias cruciais sobre a precificacdo e o valor percebido. Observamos que a Medicina da YDUQS se destaca com o maior ticket médio, atingindo R$ 12.546,00.

A Kroton demonstrou um desempenho robusto, aumentando seus tickets em todas as modalidades (EAD, Presencial e Medicina). A Vitru, com forte
vocacdo no EAD, viu seu ticket médio EAD aumentar de R$ 292,00 para R$ 304,00, um sinal de valorizacdo em um mercado competitivo. A Anima apresentou
crescimento nos tickets de Presencial, Semi e Digital, mas registrou uma queda notavel na Inspirali, de R$ 7.411,00 para R$ 6.211,00. A YDUQS, além do destaque
na Medicina, também aumentou no IBMEC, mas teve uma reducdo nos tickets Digital e Presencial. A Ser Educacional viu seu ticket médio Hibrido cair, enquanto o
Digital aumentou. Por fim, a Cruzeiro do Sul conseguiu aumentar seus precos em todas as modalidades. Compreender essas dinamicas é fundamental para

posicionar ofertas e otimizar a rentabilidade.
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Adicionalmente, este relatério oferece uma perspectiva crucial sobre os potenciais impactos do novo marco regulatério do EAD. Considerando que a
nova regulamentacdo nao estava em vigor em 2024, os dados do 3T2025 representam os primeiros indicadores concretos de suas repercussées no setor.
Analisaremos como as instituicdes estdao se adaptando em termos de captacao de alunos, expansdo da base estudantil, taxas de evasao e, fundamentalmente, na
formacao de precos. A performance heterogénea observada no segmento EAD/Digital, com alguns grupos mantendo um crescimento robusto e outros
enfrentando desafios na atracdo ou na manutencao da base de alunos, pode ser um reflexo direto das novas exigéncias de qualidade, dos custos de adequacao ou
de uma reconfiguracao estratégica do mercado impulsionada por essa regulamentacao. A persisténcia de elevadas taxas de evasdao em certas modalidades EAD, por
exemplo, sugere que as IES ainda estdo em um processo continuo de ajuste para atender as novas expectativas de qualidade e engajamento dos estudantes.

A importancia de uma abordagem data-driven na gestao educacional nunca foi tdo evidente. Em um cenario onde cada decisao de investimento, cada
campanha de marketing e cada ajuste curricular pode ter um impacto significativo, basear-se em dados concretos é a Unica forma de garantir a sustentabilidade e o
crescimento. Este relatdrio é, portanto, uma ferramenta indispensavel para que IES regionais, que muitas vezes nao dispdem dos mesmos recursos de inteligéncia
de mercado que os grandes grupos, possam balizar seus planejamentos estratégicos com insights seguros e embasados. Nosso objetivo é fornecer um panorama
completo que auxilie os lideres educacionais a otimizar o planejamento estratégico, melhorar a gestao financeira e fortalecer as estratégias de marketing e vendas.
Reitero nosso compromisso em levar as marcas regionais as melhores praticas de mercado, de modo a torna-las mais competitivas e sustentaveis. Nosso foco esta
em capacitar essas instituicoes a escapar da guerra de precos, utilizando insights estratégicos em marketing e gestdo operacional. Acreditamos que o futuro da
educacao estd em combinar conhecimento, estratégia e inovacao, para que cada instituicdo possa ndo apenas sobreviver, mas prosperar no mercado.

Convidamos a todos a dedicarem seu tempo a leitura atenta e a profunda reflexao sobre os dados e analises contidos neste documento. Acreditamos
que este relatdrio sera uma ferramenta valiosa para quem busca se antecipar as mudancas e alavancar os resultados de sua instituicao em 2026. Que o "Tracking
Educacional Cratilo 3T2025" sirva como uma bussola estratégica, iluminando o caminho para decisdes mais assertivas, impulsionando o crescimento sustentavel e

consolidando a exceléncia educacional em todo o Brasil.
Boa leitura!

Prof. Dr. Bruno A A Barreto

CEO do Grupo Criatilo



DATA DESENVOLVIMENTO

DESENVOLVIMENTO

AVISOS IMPORTANTES

FONTES DE INFORMACAO

cogna

ERDUCACAO

https://ri.cogna.com.br/

CALENDARIO DE EVENTOS

Resultados 1T25 — 09/05/25
Resultados 2T25 — 07/08/25
Resultados 3T25-07/11/25

Resultados 4T25 — Pendente

Crartilo

EDUVCACIONAL

ESPECIFICACOES TECNICAS DO RELATORIO

21/11/2025

Cratilo Educacional — Inteligéncia de Mercado

1. Os numeros apresentados em um mesmo bloco do relatério ndo necessariamente possuem comparabilidade entre os grupos, e estao
sujeitas ao padrdo de apresentacdo das informacGes de cada grupo;
2. Esta apresentagdo poderd conter declaragdes que expressam a mera expectativa dos responsaveis pelos relatérios dos grupos

educacionais, bem como a previsdo de eventos futuros e incertos. Tais expectativas e/ou previsdes envolvem riscos e incertezas e ndo

devem servir como base para a tomada de decisdo quanto a aquisicao de acGes das companhias mencionadas;

Este relatorio é composto por um compilado de indicadores divulgados pelos grupos educacionais listados abaixo. Todos os niumeros e
valores contidos nesse relatério estdo sujeitos ao formato de divulgacdo das companhias nos seus relatorios de divulgacao de resultados

trimestral.

VItru

EDUCACRD

https://investors.vitru.com.br/

Resultados 1T25 — 14/05/25
Resultados 2T25- 13/08/25
Resultados 3T25 —14/11/25

Resultados 4T25 — Pendente

YDUQS

https.//www.ydugs.com.br/

Resultados 1T25 — 13/05/25
Resultados 2T25- 15/08/25
Resultados 3T25 - 14/11/25

Resultados 4T25 — Pendente

anima

EDUCACAO

https://ri.animaeducacao.com.br/

CALENDARIO DE EVENTOS CALENDARIO DE EVENTOS CALENDARIO DE EVENTOS

Resultados 1T25 — 08/05/25
Resultados 2T25 — 08/08/25
Resultados 3T25 - 07/11/25

Resultados 4T25 — Pendente

s Sef

educacional

CALENDARIO DE EVENTOS

Resultados 1T25 — 15/05/25
Resultados 2T25 — 14/08/25
Resultados 3T25 —14/11/25

Resultados 4T25 — Pendente

Cruzeiro do Sul

Educacional

http://ri.sereducacional.com/ https://ri.cruzeirodosuleducacional.com.br/

CALENDARIO DE EVENTOS

Resultados 1T25 — 16/05/25
Resultados 2T25 — 15/08/25
Resultados 3T25 —14/11/25

Resultados 4T25 — Pendente
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PRINCIPAIS MENSAGENS DOS RESULTADOS 3T25

INDICADORES OPERACIONAIS

> O crescimento médio da captagao dos grupos educacionais no terceiro trimestre de 2025 (na comparacdao com 3T24 e
ponderado pelo volume) foi de +5%;

> O crescimento médio da base total de alunos dos grupos educacionais no terceiro trimestre de 2025 (na comparacdo com
3T24 e ponderado pelo volume) foi de +4%;

INDICADORES FINANCEIROS

> O crescimento médio da receita liquida dos grupos educacionais no terceiro trimestre de 2025 (na comparacao com 3T24 e
ponderado pelo volume) foi de +8%;

> O crescimento médio do EBITDA ajustado dos grupos educacionais no terceiro trimestre de 2025 (na comparacao com 3T24 e
ponderado pelo volume) foi de +14%;

> Cruzeiro do Sul possui o melhor PMR (prazo médio de recebimento) com 29 dias, seguida por Kroton com 34. Vitru estd com
49 dias, Anima esta em 82 e Ser e Ydugs operam acima de 85 dias.

> Vitru compromete 17% da receita operacional liquida com as despesas de marketing e vendas. Kroton fica na faixa dos 12%
enquanto as demais varia de 7% a 8%.



TRACKING DE RESULTADOS 3T25 - GRUPOS EDUCACIONAIS

Analise comparativa de indicadores operacionais e financeiros dos grupos listados na bolsa brasileira

CRESCIMENTO NA CAPTACAO DE ALUNOS — TRIMESTRE (% versus 372024)
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CRESCIMENTO DO EBITDA AJUSTADO — TRIMESTRE (% versus 3T2024)
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DESENVOLVIDO PELA CRATILO EDUCACIONAL | FONTE: PORTAL DE RELACIONAMENTO COM INVESTIDORES DAS COMPANHIAS, ACESSO EM 21.11.2025
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TRACKING DE RESULTADOS 3T2025 - KROTON

Resumo dos principais resultados compartilhados pela companhia para o terceiro trimestre de 2025

CAPTACAO DE ALUNOS

TOTAL (milhares)

FORMATO VOLUME vs. 3T24

222K +6,2%

Presencial 24K +17,5%
6K +0,9%
u TOTAL 252K +7,1%

3T24 3T25

RECEITA LIQUIDA (R$)

TOTAL (milhdes)
FORMATO VALOR vs 3T24
20 9% EAD  602MM  19,3%
Presencial 319MM 33,8%

Med 213MM 9,3%

1.135 TOTAL 1.135MM +20,9%

3T24 3725

BASE TOTAL DE ALUNOS

TOTAL (milhares)

FORMATO VOLUME vs. 3T24

EAD 925K  +1,8%

Presencial 155K +6,4%
41K +9,5%

1. 092 1.121 TOTAL 1.121K +2,7%

3T24 3T25

MARGEM EBITDA

EBITDA AJUSTADO MARGEM EBITDA
(milhoes)
@ 35,0%
A
‘A
3124 3125 3124 3125

DESENVOLVIDO PELA CRATILO EDUCACIONAL | FONTE: DIVULGACAO DE RESULTADOS 3T25 — DISPONIVEL EM HTTPS.//RI.COGNA.COM.BR/

OUTROS INDICADORES IMPORTANTES

TICKET MEDIO (*)

*

EAD PRESENCIAL MED
RS 269 RS 841
R RS 1.937
RS 236 RS 773 RS 2.052
3724 3725 3124 3725 3T24 3725

* Considera cursos livres além do curso de graduagdo

DESPESAS COM MARKETING & VENDAS (milhdes)

% ROL % ROL
3124 3125
mm K

10,7% 11,7%
3724 3T25

PRAZO MEDIO

FORMATO  EVASAO 3T25 RECEBIMENTO

EAD 15,7%
Presencial 12,1%
45 —
Med 4,8% 34
TOTAL 15,1%

3724 3725

10



TRACKING DE RESULTADOS 3T2025 - VITRU EDUCACAO

Resumo dos principais resultados compartilhados pela companhia para o terceiro trimestre de 2025

CAPTACAO DE ALUNOS

TOTAL (milhares)

@ FORMATO VOLUME vs. 3T24
EAD 200K -3,4%

TOTAL 200K -3,4%
o W
3T24 3T25
RECEITA LIQUIDA (R$)

TOTAL (milhdes)

FORMATO VALOR vs 3T24
EAD  397MM  +8,3%
Presencial 51MM -6,8%

Medicina 75MM +4,7%

Educacao
Continuada

531

3T24 3725

25MM  -31,8%

TOTAL 549MM +3,5%

BASE TOTAL DE ALUNOS

TOTAL (milhares)

FORMATO VOLUME vs. 3T24
@ EAD 876k +7,7%
(graduagdo +pos)

Presewnuall 22K 11%
(graduagdo +p0os)
TOTAL 898K +7,4%

3T24 3T25

MARGEM EBITDA

EBITDA AJUSTADO
(milhoes)

39,0%

A
N
e

3T24 3T25 3124 3T25

MARGEM EBITDA

DESENVOLVIDO PELA CRATILO EDUCACIONAL | FONTE: DIVULGAGAO DE RESULTADOQS 3T25 — DISPONIVEL EM https://investors.vitru.com.br/

OUTROS INDICADORES IMPORTANTES

TICKET MEDIO
GRADUAGAO EAD
RS 304

RS 292 o/O

3T24 3725

DESPESAS COM MARKETING & VENDAS (milhdes)

!‘ % ROL % ROL
75 3T24 3T25
BN
16,9% 16,8%
3T24 3725

PRAZO MEDIO
RECEBIMENTO

EAD 27%

TOTAL 27% 54

N

48

FORMATO EVASAO 3T25

3724 3725

11



TRACKING DE RESULTADOS 372025 - YDUQS

Resumo dos principais resultados compartilhados pela companhia para o terceiro trimestre de 2025

CAPTACAO DE ALUNOS BASE TOTAL DE ALUNOS OUTROS INDICADORES IMPORTANTES
TOTAL (milhares) TOTAL (milhares) TICKET MEDIO
FORMATO VOLUME vs 3724
FORMATO VOLUME vs 3724 MEDICINA  IBMEC DIGITAL  PRESENCIAL
@ Premium 2K #97% Premium 22K +13% OR$/12546 R 3.742 R$233 RS g(io
Digital 96K  +7,5% Digital ~ 1.054K  -0,3% RS12.124 RS 3563 O\O RS 614
, . RS 212
E Presencial 65K  +25,7% Presencial 305K +13% 3T24 3T25  3T24 3725 3724 3725 3724 3725
e 1.381 TOTAL  1.381K +2,7% -
DESPESAS COM MARKETING & VENDAS (milhdes)
3124 3125 3124 3725 :
RECEITA LIQUIDA (R$ MARGEM EBITDA e 3125
Q (RS) n 3124 3725
TOTAL (milhGes) EBITDA AJUSTADO MARGEM EBITDA 3124 . 6% 7%
(milhoes)

FORMATO VALOR vs 3T24

: 37,6% PRAZO MEDIO
Premium 425MM  +12,9% !

- A FORMATO  EVASAO 3T25 RECEBIMENTO
1.312 1.352

Digital 368MM -8,1% Premium 4% g .
%, C8 dias>

. o
Presencial  558MM +5,2% Digital 21%

\ 96
A Presencial 19% ~——
TOTAL  1.352MM  +3,0% 480 507

TOTAL 20%

88

3724 3725 3724 3725 3124 3725 3124 3725

DESENVOLVIDO PELA CRATILO EDUCACIONAL | FONTE: DIVULGACAO DE RESULTADOS 3T25 — DISPONIVEL EM HTTPS.//WWW.YDUQS.COM.BR/ 12



TRACKING DE RESULTADOS 3T2025 - ANIMA EDUCACAO

Resumo dos principais resultados compartilhados pela companhia para o terceiro trimestre de 2025

CAPTACAO DE ALUNOS

TOTAL (milhares)

FORMATO VOLUME

Pres & Semi 33K
Digital 21K
Inspirali 0,6K
>7 “ TOTAL 55K
3T24 3T25
RECEITA LIQUIDA (R$)

TOTAL (milhdes)

FORMATO VALOR

Pres & Semi 552MM
Digital 75MM
Inspirali 378MM

3T24 3725

vs 3T24

+5,4%

-14,0%

+1,3%

-3,9%

vs. 3T24
+4,0%
+14,8%

+10,7%

TOTAL 1.005MM +7,2%

BASE TOTAL DE ALUNOS

TOTAL (milhares)

’
Digital 136K +3,2%
Inspirali 20K  +32,1%
387 E TOTAL 360K +0,6%

3T24 3T25

FORMATO VOLUME vs. 3T24

Pres & Semi 203K  -3,3%

MARGEM EBITDA

EBITDA AJUSTADO
(milhoes)

MARGEM EBITDA

A
31,1%.
A
3T24 3T25 3124 3T25

DESENVOLVIDO PELA CRATILO EDUCACIONAL | FONTE: DIVULGAGCAO DE RESULTADOS 3T25 — DISPONIVEL EM HTTPS.//RI.ANIMAEDUCACAO.COM.BR/

OUTROS INDICADORES IMPORTANTES

TICKET MEDIO
PRES & SEMI DIGITAL INSPIRALI
RS 904 RS 228 RS 7510
O/O O/O RS 6.211
RS 840 RS 211 >
3T24 3725 3724 3T25 3T24 3T25

DESPESAS COM MARKETING & VENDAS (milhdes)

!A % ROL % ROL

3124 3T25
8,6% 7,9%
3124 3T25
: PRAZO MEDIO
FORMATO EVASAO 3T25 RECEBIMENTO
Pres & Semi 12,6% .@
Digital 22,0%
Inspirali 6,8% 84
\
TOTAL 16,9% 82
3724 3T25

13



TRACKING DE RESULTADOS 3T2025 - SER EDUCACIONAL

Resumo dos principais resultados compartilhados pela companhia para o terceiro trimestre de 2025

CAPTACAO DE ALUNOS

TOTAL (milhares)

FORMATO
Hibrido
(graduagéo) e
Digital
(graduagéo) Sl
n TOTAL 62K
3724 3T25
RECEITA LiQUIDA (R$)
TOTAL (milhdes)
VOLUME

FORMATO
H|br~ido , 420MM
(graduagdo +pads)
MCE) 93MM
(graduagdo +pads)
514 TOTAL 514MM

3T24 3725

VOLUME vs. 3T24

-7,9%

-5,9%

-6,7%

vs. 3T24

+10,8%

-0,8%

+8,4%

BASE TOTAL DE ALUNOS

TOTAL (milhares)

Hibrido

. , 148K -1,4%
(graduagdo +pds)
E TOTAL 330K +5,4%
3724 3T25
MARGEM EBITDA
EBITDA AJUSTADO MARGEM EBITDA
(milhoes)

FORMATO

(graduagdo +pas)

Digital

.@ 19,9%

113

3T24

3725 3T24 3T25

DESENVOLVIDO PELA CRATILO EDUCACIONAL | FONTE: DIVULGAGAO DE RESULTADOS 3T25 — DISPONIVEL EM HTTP.//RI.SEREDUCACIONAL.COM/

VOLUME vs. 3T24

182K  +11,8%

OUTROS INDICADORES IMPORTANTES

TICKET MEDIO
TOTAL HiBRIDO DIGITAL
‘ RS 739 RS 181
RS 463
3724 3T25 3724 3T25 3724 3T25

DESPESAS COM MARKETING & VENDAS (milhdes)

%ROL  %ROL

3T24 3T25
8,8% 7,3%
3724 3725
PRAZO MEDIO
: RECEBIMENTO
FORMATO EVASAO 3T25

Hibrido

~ . 11,3%
(graduagdo +pas)
101

Digital o
(graduacg3o +pods) 122 99

3T24 3725

14



TRACKING DE RESULTADOS 372025 - CRUZEIRO DO SUL

Resumo dos principais resultados compartilhados pela companhia para o terceiro trimestre de 2025

CAPTACAO DE ALUNOS

TOTAL (milhares)

FORMATO VOLUME vs. 3T24
|

PreseNnC|aI’ 24K 6,9%

(graduagao +pos)
Digital 115K +10,8%

(graduagdo +pos)
139 TOTAL 139K +6,9%

3724 3T25
RECEITA LIQUIDA (RS$)

TOTAL (milhdes)

FORMATO VALOR vs.1T24
Prese~nC|aI, 478MM  +9,2%
(graduagdo +pds)
Digital - S3gmm +16,8%
(graduagdo +pos)
716 TOTAL 716MM  +11,6%

3T24 3725

BASE TOTAL DE ALUNOS

TOTAL (milhares)

FORMATO

Presencial
(graduagdo +pds)

VOLUME vs. 3T24

169K  +2,4%

Digital 406k +15,8%
(graduagdo +pds)
E 575 TOTAL 575K +9,5%
3T24 3T25
MARGEM EBITDA
EBITDA AJUSTADO MARGEM EBITDA
(milhoes)

28,5%

3T24

A

3725 3724

40,1%

A

3725

DESENVOLVIDO PELA CRATILO EDUCACIONAL | FONTE: DIVULGAGAO DE RESULTADOS 3T25 — DISPONIVEL EM HTTPS://RI.CRUZEIRODOSULEDUCACIONAL.COM.BR/

OUTROS INDICADORES IMPORTANTES

TICKET MEDIO
PRESENCIAL DIGITAL
RS 949
RS 194
o—° o/% 201
RS 894
3T24 3T25 3724 3725

DESPESAS COM MARKETING & VENDAS (milhdes)

0,
16,9% % ROL % ROL
3T24 3T25

3124 3725
PRAZO MEDIO
FORMATO EVASAO 3T25 RECEBIMENTO
PreseNnC|aI, 7.3% - 6 dias
(graduagdo +pds) 35 — 29
(ar dD'g'faL 45) 26,8%
graduagao +pos 3124 3795
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Por Fred Mendes, CFA in

Analista financeiro por mais de 10 anos rankeado entre os melhores

da América Latina para os setores de Educacdo, Tecnologia e Saude.

Atualmente sécio majoritdrio da Strategy 2B, empresa de Tecnologia
- Full Commerce Simplificado


https://www.linkedin.com/in/fred-mendes-cfa-a04a1622/?originalSubdomain=br

Craftilo

GRUPO

Geracao de caixa deve ser o nome do jogo em 2026

Recap do ano de 2025:

Em 2025, as empresas do setor de educacao, focaram principalmente em: 1) Maior eficiéncia operacional; 2) geracdo de caixa e 3) reducdo da divida
liquida e/ou distribuicdo de dividendos/recompra de acdes. Dentre as principais métricas operacionais, entendemos que o PMR (Prazo Médio de Recebimento) esta
entre os principais indicadores, o que reduziu de maneira consistente entre as empresas demonstrando uma modernizacado nos meios de pagamento e um melhor
processo de captacao/analise de crédito dos alunos.

No 3T25 a captacao cresceu 5% A/A e a base total de alunos cresceu 4% na média enquanto a Receita Liquida cresceu 8% (liderado pela Kroton com
21% A/A), demonstrando uma melhoria de mix de produtos e aumento de ticket médio, embora que ainda timido (~50% da inflacdo). Adicionalmente, o EBITDA do
3T25 cresceu em média 14% (liderados por Cruzeiro do Sul e ANIMA com 29% e 23% A/A, respectivamente), demonstrando a capacidade das empresas de controlar
custos e melhorar eficiéncia.

O que esperar para o ano de 2026?

Captacao e crescimento

Dado a alta competicdo e com uma alta taxa de juros, ndo esperamos grandes mudancas no cendrio de captacdo e consequentemente crescimento do
ROL. Estimamos um crescimento de base entre 3-5% e um crescimento de receita entre 7-9%, consolidado, porém com variacoes entre os principais players.
Mudanca estrutural do Setor: De crescimento para geracao de caixa e distribuicao de dividendos

Acreditamos que setor educacional estd passando por uma transformacao, iniciada nos Gltimos anos, onde o crescimento fica mais estabilizado (Setor
maduro e competitivo) e passa a ser percebido como um setor de alta distribuicdo de dividendos, o que pode ser comparado com o setor de Telecomunicacoes
(crescimento moderado, altas margens e alta distribuicdo de dividendos), claro que, dada as devidas proporcoes
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Alta geracao de caixa e reducao do endividamento

Para 2026, n6s acreditamos que o setor educacional vai continuar focando em reducao de custos, melhorias operacionais, geracao de caixa e reducao
de endividamento. A andlise de crédito dos alunos assim como a modernizacdo dos processos de pagamento devem ser uma prioridade das empresas o que deve
resultar em uma reducdo do PMR (Prazo Médio de Recebimento). Cruzeiro do Sul e Kroton demonstraram os melhores PMRs no 3T25 de 29 e 34 dias,
respectivamente. Consequentemente, ambas as empresas reportaram forte geracao de caixa e reducao de alavancagem.

M&A/consolidacao do setor tende a ganhar forca

A média do relatério focus projeta uma SELIC de ~12.5% para o fim de 2026, ou seja, teremos mais um ano com alta taxa de juros, o que deve impactar
principalmente as empresas com alto endividamento. Acreditamos que as empresas com um balanco mais robusto e geracdo de caixa tendem a procurar por
oportunidades de consolidacdo, o que pode gerar sinergias e no médio prazo reduzir parcialmente a competicao do setor. Observamos a Cruzeiro do Sul como um
player relevante nessa frente dado a sua baixa alavancagem, forte geracao de caixa e margens superiores ao resto do setor

Expectativa de aumento de margem EBITDA

Ainda vemos oportunidade para reducao de custos e despesas para o ano de 2026 o que deve levar a um crescimento de margem bruta e EBITDA.
Embora o setor tenha um alto grau de competitividade, acreditamos que os tickets médios estejam em patamares sustentaveis e mais saudaveis. Acreditamos que um
melhor mix (produtos com mais margem) alinhado a um aumento de precos deve contribuir para um aumento de margem.

CAPEX deve se manter estavel entre 5-8% do ROL (Receita Liquida)
Nao vemos a necessidade de expansao de CAPEX em funcao do aumento de Polos presenciais, dado a maturidade do setor. Sendo assim, acreditamos
que grande parte do CAPEX deve ser direcionado a tecnologia e sistemas, permanecendo entre 5-8% da Receita, contribuindo para geracao de caixa.

Fred Mendes, CFA
Analista financeiro por mais de 10 anos rankeado entre os melhores da América Latina para os setores de Educacao, Tecnologia e Saude. Atualmente sécio
majoritario da Strategy 2B, empresa de Tecnologia - Full Commerce Simplificado
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GLOSSARIO DE TERMOS - POR QUE OS INDICADORES SAO IMPORTANTES

1. RECEITA LIQUIDA:

A receita liquida é o valor que a empresa gera a partir de suas atividades operacionais apds a deducao de descontos, devolucdes e impostos. Esse
indicador reflete a eficacia das estratégias de vendas, precificacdo e gestao de custos. Acompanhar a evolucao da receita liquida é crucial para
avaliar a viabilidade econ6mica do negdcio a curto e longo prazo, bem como para adaptar agdes que impulsionem o crescimento sustentavel.

2. EBITDA (LUCROS ANTES DE JUROS, IMPOSTOS, DEPRECIACAO E AMORTIZACAO):

O EBITDA é um indicador que mede a geracao operacional de caixa da empresa, excluindo despesas financeiras, impostos e impactos nao-caixa.
Ele fornece uma visao ampla da eficiéncia operacional e da capacidade de geracao de lucro da organizacao. O acompanhamento do EBITDA auxilia
na avaliacao da eficacia das estratégias de gestao e identifica dreas que podem ser otimizadas para aumentar a rentabilidade.

3. CRESCIMENTO NA CAPTACAO DE ALUNOS:

O crescimento na captacgao se refere a capacidade de atrair novos alunos. A anadlise desse indicador permite avaliar a atratividade que as IES que
compOde o grupo possuem no mercado, bem como a eficacia das estratégias de marketing e vendas. Acompanhar o crescimento na captacao ajuda
a identificar tendéncias de demanda e a ajustar as abordagens de aquisicao para alcancar resultados positivos.

4. CRESCIMENTO NA BASE DE ALUNOS:

Para instituicdes de ensino o aumento na base de alunos é um indicador fundamental. Ele reflete a capacidade da organizacdo de oferecer
servicos de qualidade e relevantes, além de medir o reconhecimento da marca e a satisfacao dos clientes. O acompanhamento do aumento na
base de alunos possibilita ajustes curriculares, inovacdes pedagdgicas e acdes de retencao, contribuindo para o crescimento sustentdvel.
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Sua IES possui uma area de inteligéncia de dados que subsidie o
alcance de seus objetivos de captacao?

Conheca duas de nossas solucoes que podem contribuir com este processo:

Pesquisade / Diagnostico da
— \Mercado | Captacio

Lideres empresariais reconhecem a importancia Esta confortavel com seus resultados e

de tracar um planejamento estratégico baseado investimentos?
em dados e informacoes confidveis.

A Cratilo pode fazer uma analise detalhada

Conte com o Instituto de Pesquisas Cratilo para das praticas, tecnologias e terceirizados da
sua captacao e identifica a adequacao das

entender melhor o cendrio atual da sua IES e

identificar novas possibilidades estratégicas. mesmas aos seus planos institucionais e
como atingir seus objetivos estratégicos.

Orcamento



Gestao, Pesquisas e
Marketing Educacional

Projetos personalizados do planejamento a Execucao

4 ® Avenida Paulista, 807 (CJ 2315)
a 1 O Jardins e S3o Paulo/SP
I (11) 9 5052-2011

GRUPO www.cratilo.com
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