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Editorial do Grupo Cratilo

Prof. Dr. Bruno A. A. Barreto
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A distancia sempre foi vendida como a modalidade barata. Barata de montar, barata de escalar, barata de
manter.

Este trimestre pbs preco nela.

Onde a conta apareceu

O Decreto 12.456/25 reorganizou as modalidades em 2025, e a edicao anterior deste relatério chamou o ciclo
2026/1 de ano-zero do semipresencial. O que o segundo trimestre acrescenta nao € a confirmacao daquele
deslocamento — é a fatura, e ela chega primeiro pela infraestrutura.

Quatro das seis companhias da B3 fecharam 836 polos em doze meses: Cruzeiro do Sul -267, Vitru =247, Yduqgs
-240, Ser -82. Cogna e Anima n3o publicam contagem comparavel, entao 836 ¢é piso, nao total. Antes disso, a
captacao a distancia havia caido entre 30% e 50% em cinco das seis. Fecha-se ponto de apoio na mesma
velocidade em que se perde aluno, e a estrutura para receber quem volta ao presencial nao nasce no mesmo
trimestre em que o polo fecha.

Essa conta existe, e uma das seis a abriu. A Anima é a Unica que separa a despesa de marketing por modalidade
usando a mesma contabilidade nas trés linhas, o que permite compara-las sem ajuste. A cada 100

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.

cratilo.com CI’a,,TilO

GRUPO



reais de receita liquida, o Ensino Digital devolve 21 ao marketing. O presencial devolve 10. A medicina, 3. Nao e o
custo de captar um aluno — medicina cobra mensalidade alta e dilui qualquer indicador. E o "custo de existir" de
cada modalidade: quanto ela precisa gastar apenas para continuar sendo procurada. Montar a distancia custa
pouco, e escalar custa menos ainda. Manter custa o dobro do presencial.

A demanda nao esperou o decreto

Ler esse movimento apenas como obediéncia regulatoria seria ler metade dele. A pesquisa da Globo sobre a
jornada do jovem ao ensino superior, aplicada no primeiro semestre de 2026 com mil respondentes ja decididos a
ingressar, mostra 47% dos candidatos preferindo o curso totalmente presencial, 32% o semipresencial e 21% o a
distancia. O setor nao migrou contra a corrente. Migrou para onde a demanda ja estava — e chegou depois dela.

O que se moveu junto com a preferéncia foi o critério. Entre 2021 e 2026, infraestrutura subiu da setima para a
primeira posicao entre os fatores de escolha da instituicdo, e mensalidade caiu da primeira para a terceira. E a
inversao mais consequente do periodo, porque tira a disputa do preco e a coloca no que se entrega em troca
dele. E o que chamo de "presencialidade visivel": ndo basta ofertar presencial, é preciso que o candidato veja a
estrutura antes de decidir. Presencial que nao se mostra compete em desvantagem com digital que se mostra
bem.

O que isso pede de quem dirige uma instituicao
A mesma pesquisa traz o contraponto que impede a leitura otimista, e é ele que mais interessa ao nosso leitor.
Entre os jovens ouvidos, 0 mesmo tanto marcou o diploma de curso superior e abrir o proprio negocio como

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.
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aspiracao — 33% cada. Antes de escolher entre duas instituicoes, o candidato ainda decide se quer uma. A
disputa comecou fora do setor, e nenhuma campanha institucional resolve sozinha uma pergunta que € do setor
inteiro.

Para a instituicao regional, familiar, comunitaria ou confessional, essa combinacao € mais favoravel do que parece
a primeira vista. O ativo que passou a decidir — campus, laboratoério, biblioteca, estrutura que se visita — é
justamente o que ela sempre teve e nunca precisou provar. O que faltava era o critério do candidato apontar para
|a, e agora ele aponta. A mesma pesquisa mostra que o jovem conhece em média 8 instituicoes privadas e
considera 2, numero estavel desde 2021: o reconhecimento de marca cresceu, a consideracao nao. Ser
conhecida deixou de ser o problema; entrar na lista curta continua sendo.

A sétima companhia, e quem escreve o posfacio

Esta edicao traz uma novidade que o Tracking perseguia desde o comeco do ano: a Afya entra, e o relatorio
passa a cobrir sete companhias. E a maior operacdo de educacao médica do pais e a Unica das sete listada na
Nasdaqg, nao na B3 — e € exatamente isso que a torna dificil de encaixar. Bolsa americana significa outro
regulador, outro arquivamento e outro calendario: as demonstracoes vao para a SEC, o valor de mercado vem

em dolar convertido pela taxa oficial do Banco Central, e indicadores que as seis da B3 publicam sob a mesma
régua a Afya publica em régua propria, ou nao publica. Endividamento é o exemplo mais claro: ela reporta sobre a
projecao do ano, nao sobre o realizado dos ultimos doze meses.

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.
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Por isso ela entra onde a comparacao se sustenta — medicina, alocacao de capital e pagina individual — e fica de
fora da matriz de treze indicadores, que continua restrita as seis. Ndo é meia entrada. E a entrada que os dados
permitem, com cada excecao documentada na nota técnica da abertura. Comparar o que nao € comparavel seria
mais facil e valeria menos.

No posfacio, temos o privilégio de contar com Marina Lima, diretora de novos negoécios do isaac. Ela escreve
sobre o que a inadimpléncia revela antes do primeiro boleto vencer, e por que o0 momento da matricula € aquele
em que a instituicao mais sabe sobre o0 aluno que esta entrando — leitura que conversa diretamente com um
trimestre em que o setor descobriu quanto custa sustentar cada modalidade. Nosso agradecimento.

A distancia seguira indispensavel para levar ensino superior a quem nao tem outro caminho, e este trimestre nao
desfaz isso — mostra em que condicoes ela passa a fazé-lo.

O que se encerrou nao foi a modalidade. Foi o ciclo em que ela crescia dois digitos ao ano e puxava o setor
inteiro atras de si. O semipresencial herda o lugar, mas nao herda o ritmo: quem depende de estrutura fisica nao
escala na velocidade de quem dependia de plataforma. O setor troca crescimento acelerado por crescimento que
precisa ser construido — e € essa a conta que 2026 comeca a apresentar.

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.
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Os termos que vocé vai encontrar

Receita liquida EBITDA Margem EBITDA

O que sobra da mensalidade depois de O que a operacao gera antes de pagar Quanto do que a instituicao fatura sobra

descontar bolsas, descontos e impostos. E juros, impostos e a depreciacao de predios nessa conta. Uma margem de 30% quer

o dinheiro que de fato entra. e equipamentos. Serve para comparar dizer que, de cada cem reais faturados,
operacoes com dividas e idades diferentes. trinta chegam até ali.

Lucro liquido Marketing sobre receita PMR - Prazo Médio de

Recebimento
O que resta no fim de tudo, depois de juros, Quanto de cada cem reais faturados volta Quantos dias, em média, a instituicao leva
impostos e depreciacao. para campanhas e equipe comercial. para receber o que ja faturou.

Atencao: nao é o custo de captar um aluno.
Um curso de mensalidade alta pode gastar
muito por aluno e ainda assim consumir
pouco da receita.

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.

Obs. Glossario expandido e diferencas de medidas entre as sete companhias constam no final deste documento.

cratilo.com Cra’ftil()

GRUPO




ABERTURA - NOTA TECNICA

A sétima companhia, e por que ela ndo entra em todas as paginas

1

Holding fora do pais

A operacao € brasileira, mas a holding é constituida fora
do Brasil e o controle final € do grupo Bertelsmann. A
sede declarada no relatorio anual € Nova Lima (MG),
com 0s servicos compartilhados em Belo Horizonte.

Onde a Afya entra nesta edig¢do

PAGINA

Parte 2 - Medicina: os numeros

2

3

Outra bolsa, outro arquivamento Réguas que néo coincidem

As demonstracdes sao arquivadas na SEC, nao na CVM, A Afya nao publica geracao de caixa livre na régua dos
e o valor de mercado vem da Nasdaq em ddlar, grupos da B3, e reporta endividamento sobre a projecao
convertido pela taxa oficial do Banco Central da data de do ano, nao sobre o realizado dos ultimos doze meses.
referéncia.

A AFYA ENTRA?

Sim

POR QUE

E a referéncia de escala do bloco

Parte 2 - Medicina: onde ela esta plantada

Camada de contorno

Distribuicao por campus s6 existe em dezembro de 2024

Parte 2 - Medicina: a referéncia Nasdaq Sim E 0 dado-ancora da pagina

Parte 2 - Alocacao de capital Sim Retorno ao acionista é publicado

Parte 2 - Saude financeira Nao Endividamento em régua propria — entra no 372026
Parte 2 - Matriz, 13 indicadores Nao A matriz é restrita as seis da B3

Parte 3 - Pagina individual Sim Mesma estrutura, com 0s campos ausentes visiveis

Texto integral: secdo 3 do documento “Como a Afya entra no Tracking — a partir do 2T2026", vers@o 2, na biblioteca do Instituto Crdtilo.

cratilo.com

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.
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Parte 1

A leitura do trimestre



A entrada a distancia caiu, e os grandes comecaram a fechar polos no mesmo periodo.

O DADO QUE SUSTENTA

836 polos fechados em doze meses

Cruzeiro do Sul -267, Vitru -247, Ydugs -240, Ser -82. Cogna e Anima nao
publicam contagem comparavel. Antes disso, a captacao a distancia caiu de
30% a 50% em cinco dos seis.




Uma companhia abriu a conta por modalidade. Os trés
ndmeros néo se parecem.

A Anima é a Unica das seis que abre a despesa de marketing separada por modalidade,
com a mesma contabilidade nas trés linhas. Cada real de receita do Ensino Digital carrega
21 centavos de marketing. No Anima Core, que é o presencial, 10 centavos. Na medicina, 3.

CENTAVOS DE MARKETING POR REAL DE E quanto de cada modalidade se consome para continuar existindo.
RECEITA

o [
2 1 1 O 3 A modalidade mais barata de operar nao é a mais barata de

sustentar.
MARKETING SOBRE RECEITA LIQUIDA - ANIMA - 1S26

Ensino Digital - Anima Core - Inspirali, nesta

ordem.
Inspirali - 2,9%

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.
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O que era barato de montar ficou caro de manter, e encolheu junto

N&o é s6 a Anima: a Cruzeiro do Sul elevou o marketing 43,7% no trimestre, e explicou por qué.

4,8%

MARKETING DA CRUZEIRO DO SUL 3,6%
- 2T26

+43,7%

“um ambiente de captacao mais
competitivo que tem exigido maior
esforco comercial”

2T25 2T26
Cruzeiro do Sul, release do 2726 MARKETING SOBRE A RECEITA LIQUIDA - CRUZEIRO DO SUL

Para a sua IES: quem tem campus ocioso e polo estruturado esta no lugar mais barato do
tabuleiro. Quem ficou s6 na modalidade a distancia paga mais caro por um mercado
menor.

A pergunta ndo é mais se vocé oferece ensino a distancia. E quanto de cada real, em
cada modalidade, volta para a campanha.

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.

3,6% no 2T25 e 4,8% no 2T26. Citacao literal do release do 2T26.

4 o
Fonte: releases e apresentacdes do 2T26 das companhias citadas. cratilo.com ‘ r a i 110

GRUPO




PARTE 1- OS MOVIMENTOS

O que se repetiu, o que ficou isolado

Um grupo é sinal. Dois ou trés, convergéncia. Quatro ou mais, o jogo novo.

PADRAO SETORIAL - O ticket do presencial subiu em Quatro grupos fecharam 836 Onde a saide ja € maioria da
QUATRO GRUPOS OU cinco dos seis polos em doze meses operacdo
MAIS
o o o o
+3,8% a +9,4% 836 polos 73% e 65%
Todos na régua do semestre. Anima Core Cruzeiro -267 - Vitru =247 - Ydugs -240 - Na Cruzeiro, saude € 73% da receita do
+9,4% - Cruzeiro +6,6% - Yduqgs +5,0% - Ser Ser -82. Cogna e Anima nao publicam presencial. Na Ser, € 65% dos alunos da
+4,8% - Cogna/Kroton +3,8%. A Vitru ndo contagem comparavel — o numero é piso, graduacao presencial. Uma medida é receita,
abre ticket por modalidade. O periodo é o nao teto. a outra & base: ndo se somam.

mesmo; as definicdes de ticket, nao.

CONVERGENCIA - O marketing andou em dire¢gdes opostas no mesmo A provisdo cede em cinco, o prazo de recebimento se
DOIS OU TRES trimestre abre em trés
GRUPOS
o
+43,7 7% -2,5 pontos
A Cruzeiro concentrou no segundo trimestre e subiu de 3,6% para 4,8% Yduqgs -2,2 - Cruzeiro -2,5 - Vitru -2,4 - Cogna -1,6 - Ser -0,9. A Anima
da receita. Cogna e Ser concentraram no primeiro — a Ser registrou o vai na direcao oposta, +1,1. E o prazo aumentou em trés: Cruzeiro +5 dias,
motivo: o carnaval de 2026 caiu antes. Anima +3, Ser +3.
SINAL - UM GRUPO A sétima companhia vale 55% mais que a holding inteira da Cogna

R$ 7,20 bi

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.
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Quanto mais a base esta a distdncia, maior a fatia da receita que vai para marketing

t MARKETING SOBRE A RECEITA - 1S26

@ Anima 35,9% - 7,9%

@ Ser 354% - 5,8%

BASE EM ENSINO A DISTANCIA E SEMIPRESENCIAL >

Vitru 97,6% - 15,8% ‘

@ Cogna 82,1% - 11,3%

@ Ydugs 73,2% - 8,6%

@ Cruzeiro 69,2% - 6,8%

LEITURA DO MAPA

De 5,8% a15,8% da
receita

Cada ponto representa uma companhia.
Quanto mais a direita, mais alunos ela tem

a distancia. Quanto mais para cima, mais
da receita foi para marketing.

Em cinco das seis, um sobe junto com o
outro. A Cruzeiro é a excecao: tem quase o
dobro de aluno a distancia da Anima e

ainda gasta menos que ela.

As seis ndo chamam a mesma coisa de marketing, e as bases de alunos também diferem. A comparagdo indica dire¢cdo, ndo equivaléncia.

Fonte: releases e apresentag¢des do 2T26 das seis companhias da B3.

cratilo.com
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Parte 2

Desempenho comparado



PARTE 2 - MATRIZ

Indicadores financeiros

1- Receita liquida (R$ MM)

2 - EBITDA (R$ MM) '

3 - Margem EBITDA’

Yduqs Kroton Vitru

o
Kroton 1.310,5 Anima 314,9 (383,8) Kroton 39,3%
Anima 1.050,0 Ydugs 295,1(400,2) Anima 30,0% (36,6%)
Cruzeiro 780,3 Vitru 278,0 Cruzeiro 29,7%
Vitru 661,4 Cruzeiro 231,7 Ser 29,1% (33,4%)
Ser 622,0 Ser 180,7 (207,9) Ydugs 21,2% (28,7%)

4 - Lucro liquido ajustado (R$ MM) 5 - Geracao de caixa (R$ MM) ? 6 - Endividamento (DL/EBITDA) 3

Vitru Ydugs Ser

159,9 193,0 0,75x

VW menor é melhor

Ser 115,4 Vitru 192,9 Cruzeiro 0,80x
Cruzeiro 100,7 Anima 149,9 Cogna (holding) 1,10x
Anima 38,6 Ser 58,0 Vitru 1,36x
Ydugs 14,0 Cruzeiro 53,1 Yduqgs 1,55x (2,00x)
Kroton n.d. Kroton n.d. Anima 2,41x

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.

" Os blocos 2 e 3 ndo estdo numa régua unica — trés descontam o aluguel, trés ndo. ? Geracdo de caixa: as cinco que publicam usam quatro nomenclaturas. 2 Endividamento: a Ydugs usa régua mista, e a versGo homogénea é 2,00x. As trés
notas esté@o abertas em Equivaléncias de Medida .
Cogna/Kroton: a holding nGo publica lucro nem geracdo de caixa isolados para a Kroton — registrado n.d. - Cruzeiro: régua ajustada comparadvel. - Anima: lucro dos controladores.

Craftilo
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PARTE 2 -

MATRIZ

Indicadores operacionais

1- Investimento (% da receita)

2 - Inadimpléncia (% da receita)

3 - Base total de alunos (mil)

4 - Captacgdo total - 1526 x 1525

Ydugs Anima menor é melhor Ydugs Vitru

(o) (o) (o)
7:5% 5:3% 1.419,4 +21,3%
Anima 4,6% Cruzeiro 8,4% Kroton 1.155,2 Anima -16,0%
Ser 3,8% Ser 9,0% Vitru 1.030,7 Kroton -16,5%
Vitru 3,6% Vitru 9,3% Cruzeiro 551 Ser -19,2%
Cruzeiro 2,9% Kroton 1,0% Anima 348,1 Cruzeiro -24,9%
Kroton n.d. Ydugs 11,1% Ser 3341 Ydugs n.d.
5 - Vagas de Medicina 6 - Prazo médio de recebimento (dias) 7 - Valor de mercado (R$ bi) - 30/06/26
Yduqs Kroton menor é melhor Cogna
2.120 39 4,64
Cruzeiro 1.275 Cruzeiro 40 Ydugs 2,43
Ser 1.001 Vitru 74 Vitru 1,97
Kroton n.d. Ydugs 78 Ser 1,43
Anima n.d. Anima 89 Cruzeiro 1,37
Vitru n.d. Ser 108 Anima 1,06

A Cogna nao separa lucro, geracao de caixa nem investimento entre a operacao de ensino superior € 0
resto da holding. A Yduqs nao publica captacao consolidada. Trés das seis nao informam vagas de

medicina.
A auséncia nao é falha de quem Ié. E escolha de quem divulga.

Os treze indicadores pdem as seis lado a lado. Onde a companhia nao publica, o bloco
fecha com n.d. — e sete células fecharam assim, em cinco dos treze blocos.

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.

* Anima: a Unica que piorou, +1,1 ponto. ** Cruzeiro: régua compardvel; na reportada, 8,0%. *** Ydugs: inclui cursos livres e preparatdrios; sé a graduacdo sdo 812,3 mil. **** Vitru: critério de aluno engajado. ***** Cruzeiro: sem ~3 mil

alunos de educacg@o bdsica; vagas em posicédo de agosto — em 30 de junho eram 1.069. ****** Ser: inclui 120 vagas sob decisdo judicial. ******* Cogna: holding inteira.
Fonte: releases e apresentag¢des do 2T26 das seis companhias da B3. cratilo.com
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PARTE 2 - DESEMPENHO COMPARADO

A receita subiu em seis. A sala esvaziou em cinco.

RECEITA BASE DE ALUNOS

CRESCEMIEM REGEIFAT RERDEM vieu [ 0% E— +4,8%
ALUNOS

Cruzeiro [N  +8,2% -5,4%

Kroton [ +6,3% -3,7%

ser [N +5,6% -5,6%

Anima [ +4,4% -9,1%

Ydugs B +1,0% -0,9%

A conta fecha pelo ticket: menos gente pagando mais. A Vitru é a unica que cresce dos dois
lados.

Subir preco tem limite. Ganhar aluno, nao.

Para a sua IES, a pergunta é qual dos dois ainda cabe no seu mercado — e por quanto tempo.

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.

Variagcdo contra o mesmo periodo do ano anterior, conforme divulgado por cada companhia. As bases de alunos seguem os critérios da matriz de indicadores operacionais.

4 o
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PARTE 2 - DESEMPENHO COMPARADO

Quanto cada uma deve, em anos do que ela gera

DiVIDA LIQUIDA SOBRE O QUE A COMPANHIA GERA EM UM ANO

DA MENOS A MAIS Ser [N o.75x
ENDIVIDADA
0 75x - 2 41 cnzero | o.sox
/X > 2,41X |
A Ser Educacional deve menos de um ano do Cogna (holding) [N 1.10x
que gera, contra 1,24x um ano antes. A Anima
deve quase dois anos e meio, e é também a que viru [ 1.36x
mais perdeu alunos.

Quem deve pouco pode errar uma captacao e corrigir na seguinte. Quem deve muito
precisa acertar.

O gestor regional raramente compara o proprio endividamento com o dos grandes.
Deveria: € o indicador que define quantas tentativas vocé tem antes de precisar de
sdcio.

A Ydugs publica 1,55x numa regua e 2,00x na régua homogénea usada aqui — as duas versoes estao no documento da propria companhia. A Afya nao aparece: publica o
endividamento sobre a projecao do ano, nao sobre o que gerou nos ultimos doze meses, que € a régua das seis acima. Entra nesta pagina no 3T2026.

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.
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PARTE 2 - DESEMPENHO COMPARADO

Pessoal & a maior linha de custo do setor, e s6 trés publicam na mesma

régua

PESSOAL - A FAIXA DAS TRES
QUE MEDEM IGUAL

21,6% a 34,3%

Cruzeiro do Sul, Ydugs e Ser Educacional publicam

pessoal na mesma régua. Vitru, Kroton e Anima publicam
outra coisa, e nao entram na faixa.

Linha (% da receita liquida) -

2726 Cruzeiro

Pessoal 34,3% 26,7% 29,7% " 21,6% 8,4% * 8,7% °
Inadimpléncia 8,0% 1,1% 9,3% 9,0% 1,0% 5,3%
Marketing 4 8% 6,0% 12,7 % 5,4% 7,6% 4 8%

Para o mantenedor, a referéncia € a faixa. Comparar o proprio pessoal com os 8,4% da Kroton
levaria a concluséo errada — ali ndo esta o pessoal inteiro, s6 a parte lancada como despesa.

" Vitru: custo dos servicos. 2 Kroton e ? Anima: sé o pessoal lancado como despesa, ndo o lancado como custo — nédo é compardvel com os 34,3% da Cruzeiro. Marketing aqui é o trimestre; na p.23, o semestre. Fonte: releases e

demonstracées do 2T26 das seis companhias. » Notas técnicas I, p.50.

cratilo.com

GRUPO

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.
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PARTE 2 - DESEMPENHO COMPARADO

O tamanho da disputa pelo mesmo aluno

Marketing - 1526 (R$

% da receita - 1526 LR S [aIE

MM) 1526 O QUE AS SEIS GASTARAM EM
MARKETING NO SEMESTRE
Kroton 283,6 1,3% +1,0
O
Ydugs 250,0 8,6% +0,1 R $ 1 O 7 b I
, I
Vitru 196,6 15,8% -1,0
Ani 1711 7 9% 0.7 E o dinheiro que disputa o0 mesmo aluno que a
nima ' 1~ 7o i sua instituicao disputa.
Metade veio de duas companhias.

Cruzeiro 100,8 6,8% -0, E é piso, nao teto: a Ser publica s6 publicidade, e
quem define estreito aparece menor do que é.

Ser 70,2 5,8% -0,5

As seis nao chamam a mesma coisa de marketing:

Ser Educacional — “Publicidade”

Cruzeiro do Sul — "Marketing”, dentro do bloco de despesas gerais e comerciais
Anima — “Marketing”, dentro de “Despesas Comerciais”

Cogna / Kroton — “Despesas com Vendas e Marketing”

Yduqgs — "Vendas e Marketing”: publicidade mais outras despesas de venda
Vitru — despesa comercial ajustada, sem depreciacao

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.

Marketing no primeiro semestre de 2026, como cada companhia divulga. Soma de R$ 1.072,3 milhées. Variacdo em pontos
percentuais sobre a receita, contra o primeiro semestre de 2025.

4 o
Fonte: releases e apresentacdes do 2T26 das seis companhias da B3. cratilo.com ‘ r a i 110
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PARTE 2 - DESEMPENHO COMPARADO
Quanto custa trazer um aluno novo

GASTO POR ALUNO CAPTADO - 1S26

A PAIXA ONDE A CONTA FECHA guioeesy 0 |WEE

R$ 576 a R$ 666 cogne o N s

Referéncia regional: Panorama da Captacao

Brasileira 2026/1, pesquisa do Instituto Cratilo.
Vitru — ndo calculdvel: o denominador ndo cobre o mesmo escopo do numerador
» Régua nova nesta edicao — nota técnica 2,

0.49 Anima — néo calculdvel, pela mesma razédo

Yduqs — ndo calculavel: ndo publica captacdo consolidada

Marketing do primeiro semestre de 2026 dividido pela capta¢cdo do mesmo periodo, ambos conforme divulgados por cada companhia.

A conta é simples: o0 que a companhia gastou em marketing no semestre, dividido por quantos alunos ela trouxe.
A maioria dos gestores regionais opera abaixo dessa faixa no presencial. A eficiéncia nao é do tamanho — € do modelo.

cratilo.com

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.
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PARTE 2 - DESEMPENHO COMPARADO

A maior operacédo de medicina do pais néo esta na bolsa brasileira

Alunos de Régua das

Vagas autorizadas Ticket mensal - 1S26

AFYA - VAGAS EM OPERACAO medicina vagas

3 768 Ydugs (Idomed) 2.120 11.400 ? R$ 13.037 3 autorizadas
[

26.421 alunos de medicina. Ticket mensal de R$

SIS NG SHMESIE, SXeesEess, Cruzeiro 1.275 ° 6.000 ndo publica autorizadas
Data-base: Afya em 30 de junho; Cruzeiro em

agosto. Na mesma data-base as trés da B3 somam

4.190, e a propor¢ao vai de 86% para 90%. Ser 1.001° 4.424 R$ 9.465 autorizadas

As trés companhias da B3 que publicam vagas somam 4.396 — a Afya sozinha equivale a 86% delas. No
semestre, medicina foi 85% da receita de graduacao da Afya. Para a IES regional que opera medicina, o
dado relevante € a escala do concorrente que pode chegar.

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.

2 Ydugs: graduacdo Idomed; a tabela de unidades da propria companhia traz 10,9 mil, sem conciliagdo publicada. ® Ydugs: aluno veterano com mais de um ano, sem bolsistas. # Cruzeiro: posi¢do de agosto; em 30 de junho, 1.069. ° Ser: inclui 120 vagas sob
decis@o judicial, com processos seletivos suspensos. » Régua do ticket e quem ndo publica: notas técnicas Il, p.50. Fonte: releases do 2T26 das companhias citadas; Enamed: decisdo do STJ de 19/08/2026.

cratilo.com Cra’ftil()
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PARTE 2 - DESEMPENHO COMPARADO

Em que estados os grandes abriram medicina

ESTADOS COBERTOS PELAS DUAS QUE PUBLICAM
DISTRIBUICAO

13

A Afya opera medicina em 14 estados, concentrada em Pard, Bahia, Minas Gerais, Rio de
Janeiro e Paraiba. Ela ndo abre a posicao atual por unidade. » Data-base da distribuicao:
notas técnicas Il, p.50.

VAGAS POR ESTADO

YDUQS - 2.120 vagas CRUZEIRO DO SUL - 1.275 vagas

ceara 526 NGNS
Rio de Janeiro 499 NG

Bahia 273
Maranhao 208
Santa Catarina 150
Para 150
Piauf 110 I
Rondonia 78 B
Sao Paulo 76 I 496
Mato Grosso 50 B
Parana 519
Paraiba 140
Rio Grande do Sul 120

A leitura das listas

A Ydugs concentra no Nordeste e no Rio — Ceara e Rio
somam quase metade das vagas dela. A Cruzeiro do Sul é o
oposto: Parana e Sao Paulo respondem por quatro de cada
cinco vagas.

As duas listas quase nao se cruzam.

Para a IES regional com medicina, o exercicio é direto: procure
0 seu estado nas duas listas — e repare se ele aparece em
alguma.

Ser Educacional, Anima e Cogna ndo publicam distribuicdo geogrdfica de vagas de
medicina. A pagina cobre trés das sete companhias e ndo representa a oferta do
setor. Fonte: listas de unidades publicadas por Yduqgs e Cruzeiro do Sul.

cratilo.com

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.
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PARTE 2 - DESEMPENHO COMPARADO

A Afya fatura menos em graduacéo e vale mais ha bolsa

RECEITA DE GRADUAGAO - 1526 - R$ bi VALOR DE MERCADO - 30/06/2026 - R$ bi §
Em graduacao, a Afya fatura menos que a Kroton. Na bolsa, vale mais que a Cogna e a Yduqgs §

2,51 7,20 7 08 . : . &

' somadas. Sao duas réguas diferentes: uma mede o que entrou no semestre, a outra o que o mercado g

pagou pela companhia em 30 de junho. O que separa as duas € a concentracao em medicina. Nao e

. . . . . . . . 3

1,76 estamos dizendo que medicina € o unico caminho. Estamos registrando onde o capital do setor se 2
concentrou, e que essa concentragéo tem preco. %

£

"Idomed e Ibmec somados. ? Convertido da Nasdaq pela taxa oficial do Banco Central de 30/06/2026. * Valores observados em 30/06/2026. Preco de ‘§

mercado ndo é avaliagdo de ativo, e esta pdgina ndo constitui recomendag¢do de compra, venda ou manutengdo de valor mobilidrio. 4

Afya Kroton Afya Cogna + Ydugs ) ) ) ) ) o . 5

Nota obrigatdria. A Afya néo abre resultado por segmento: a margem publicada € dos trés negdcios dela. A da graduacgéo isolada € melhor e néo é @

calculdvel com dado publico. 2

5

2

AFYA YbuQs ANIMA a

Vagas de medicina 3.768 2.120 nao publica g
- 85% da receita de 48% do EBITDA com 39% da receita e 46% do g

FEEDCE MEelEE graduacao - 1S26 32% da receita’ resultado operacional g
Margem da vertical nao abre por 49,5% no ldomed 54,8% na Inspirali E
segmento <

Valor de mercado R$ 7.198,8 MM 2 R$ 2.433,9 MM R$ 1.062,2 MM -

’ °
Fonte: releases do 2T26; valor de mercado em 30/06/2026, B3 e Nasdag. cratilo.com ‘ I‘ a‘ i 110
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PARTE 2 - DESEMPENHO COMPARADO

Para onde foi o caixa, e o que isso diz sobre a proxima aquisi¢do

DEVOLVIDO AOS -
ACIONISTAS PELAS SETE NO Ydugs R% 150 MM dividendos + R 100 | _ Unifametro, R$ 145 MM no 1T
SEMESTRE recompra

R 9 2 2 IVI M Cruzeiro do pagamento adicional
R$ 77 MM — condicionado a metas, FAPI: ~R$

Sul 185 MM a partir do 3T

A Afya sozinha devolveu R$ 447,9 milhdes —
R$ 314,9 em dividendos e R$ 133,0 em Cogna/

pré-pagamentos ao longo de

R$ 28,5 MM Educbank, R$ 46,3 MM’
recompra. Quase metade do total das sete, e Kroton $ 28, 2025 e 2026  R$ 46,
nenhuma aquisicao no trimestre. 42 emissio de notas e crédito
Anima R$ 53,9 MM bilateral; pré-pagamento de R$ FMU — valor ndo divulgado
215 MM
. 72 emissdo de R$ 250 MM a
DePOIS dO fechamento Ser . R$ 61,1 MM custo menor, liquidando as 32 e —
Educacional 42
13/07 - Cruzeiro do Sul — 60 vagas de medicina em
Caraguatatuba
14/07 - Anima — anuncio da aquisicdo da FMU, condicionada Vitru R$ 3,5 MM pré-pagamento de R$ 500 MM —
ao CADE
07/08 - Cruzeiro do Sul — 146 vagas em Pinhais; acionado o Uma s6 comprou, dentro do escopo e dentro do semestre. Quatro trocaram divida cara por barata — esta na coluna do meio. A Anima

pagamento adicional condicionado a metas

19/08 - Anima — bloco de controle atinge 45,13%

20/08 - Ser Educacional — dividendos de R$ 51,9 MM, 30%
do lucro ajustado do semestre

anunciou a FMU em 14/07. No més de julho, a acao recuou 17,1%.

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.

"Educbank: fora do escopo — operac¢do de educacdo bdsica, registrada porque afeta a divida da holding. As sete parcelas somam R$ 921,9 milhées. » Notas técnicas I, p.50. Fonte: releases e apresentacées do 2T26 e fatos
relevantes das companbhias.

cratilo.com Cra’ftil()
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VALOR DE MERCADO 30/06/26 BASE TOTAL DE ALUNOS

COGNA (ESCOPO KROTON)

RS 4.644,6 MM 1.155,2 mil

COGNS - operacao Kroton (educacao superior) holding, inclui educacao basica base total Kroton

TICKET MEDIO - 1526 RECEITA LiQUIDA EBITDA - REGUA DA COMPANHIA MARGEM EBITDA
RS 428 R$ 1.310,5 MM R$ 515,4 MM 39,3%
+10,9% +6,3% +1,8% -1,8 pontos
LUCRO LiQUIDO PMR INVESTIMENTO CONVERSAO DE CAIXA ENDIVIDAMENTO
n.d. Kroton 39 dias n.d. Kroton n.d. Kroton 1,10x

Leitura do trimestre
Quatro dos treze indicadores desta edicao nao existem para a Kroton. A Cogna nao separa lucro, geracao de caixa

Caixa - movimentos do trimestre

nem investimento entre o ensino superior e o resto da holding, e nao informa vagas de medicina.  Interrupcao temporaria da oferta de enfermagem

O que da para ver é bom. O presencial cresceu 8,2% em alunos, o semipresencial 13,3%, e o prazo de recebimento semipresencial em 420 polos; 113 ja recredenciados, com efeito
caiu de 47 para 39 dias — o menor das seis. na captacao a partir do 3T26.

O que nao da para ver é se isso vira lucro. e Investimento em espacos de medicina em Sao Luis e Dourados.

Para o gestor regional, o que fica claro é que, sem separar a contabilidade por unidade, ninguém de fora consegue
saber 0 que essa unidade vale sozinha.

Modelo de marketing: concentragao no primeiro trimestre. No segundo, a
despesa ficou em linha com o ano anterior como percentual da receita; no
semestre, subiu 1,0 ponto.

Indicadores secundarios - 2T26: inadimpléncia 11,0% da receita - marketing 7,6% no trimestre e 11,3% no semestre - endividamento da holding 1,10x.
Base e captacdo - 1S26: presencial 206,3 mil (+8,2%), captacdo +11,6% - semipresencial 404,8 mil (+13,3%), captacdo +3,4% - EaD 544,1 mil (-16,6%), captacdo -33,9%.
Lucro, geracgdo de caixa e investimento nGo sdo segregadveis entre o ensino superior e o resto da holding; o Tracking registra n.d. em vez de usar o consolidado, que inclui educagéo bdsica.

4 o
Fonte: release e apresentacdo do 2T26 da prépria companhia. cratilo.com ‘ r a’t 110

GRUPO

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.




VALOR DE MERCADO 30/06/26 BASE TOTAL DE ALUNOS

R$ 2.433,9 MM 1.419 4 mil

812,3 mil em graduacao

MARGEM POS-ALUGUEL - -0,1 RECEITA LIQUIDA EBITDA - POS-ALUGUEL LUCRO LiQ. AJUSTADO
PONTO
21,2% R$ 1.392,1MM R$ 295,1MM R$ 14,0 MM
+1,0% +0,6% -94,2%
PRAZO DE RECEB. - -16 DIAS INADIMPLENCIA INVESTIMENTO VAGAS DE MEDICINA ENDIVIDAMENTO

78 dias 11,1% 7,5% dareceita 2.120 1,55x (2,00x)

Leitura do trimestre

O lucro ajustado caiu 54,2% e a acao recuou. O EBITDA ficou praticamente igual.

A distancia entre as duas frases é a histdria do trimestre. A operacao ndo piorou — o resultado financeiro e » Captacao recorde em medicina, acima de 2.000 ingressantes.

a queda da receita parcelada comeram o que sobrou. . tSétima un1ig;;|e Ibomec anunciada em Fortaleza, com primeira
- : Y . urma no :

Medicina e o premium respondem por 48% do Eesultgdci cqm 3?% da receita. E essa fatia que carrega - R$ 100/ MM de recompra concluidos em julho.

quase metade do resultado, enquanto a captacao a distancia cai pela metade. « Meta declarada de chegar a 1,0x de endividamento em 2027.

A companbhia reafirmou publicamente o compromisso de entregar entre R$ 520 e R$ 620 milhdes em caixa

ao acionista neste ano.

Caixa - movimentos do trimestre

Modelo de marketing: a companhia mudou o critério de alocacao
por marca — de rateio proporcional a receita para gasto
efetivamente incorrido. O consolidado nao muda; a leitura por
marca, sim.

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.

Na régua propria da companhia, com o aluguel dentro: EBITDA de R$ 400,2 MM e margem de 28,7%. - Marketing 6,0% da receita no trimestre e 8,6 % no semestre. - Endividamento 1,55x na régua da companhia e 2,00x na régua homogénea adotada nas matrizes
desta edicéo.

4 o
Fonte: release e apresentagdo do 2T26 da prépria companhia. cratilo.com ‘ r aTIIO
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VALOR DE MERCADO 30/06/26 BASE TOTAL DE ALUNOS

CRUZEIRO DO SUL

R$ 1.370,7 MM 551 mil

CSED3 expurgada da educacao basica

MARGEM RECEITA LIQUIDA EBITDA AJ. COMPAR. LUCRO LIQUIDO
29,7% R$ 780,3 MM RS 231,7 MM R$ 100,7 MM
+1,78 pontos +8,2% +15,1% +60,6%

REMATRICULA - +1,3 PONTO PRAZO DE RECEB. - +5 DIAS INVESTIMENTO VAGAS DE MEDICINA ENDIVIDAMENTO

91% da base apta 40 dias 2,9% dareceita 1.275 0,80x

Leitura do trimestre

Nove em cada dez alunos aptos renovaram a matricula no presencial — o melhor primeiro semestre da
série da companhia. E a captacao caiu quase um quarto.

Caixa - movimentos do trimestre

» 60 vagas de medicina autorizadas em Caraguatatuba, em

As duas coisas sao verdadeiras, e juntas explicam o lucro subindo 60,6%: menos gente entrando, mais 13/07. o _
. . o . e 146 vagas em Pinhais, em 07/08, levando aquela unidade a
gente ficando, ticket 9,4% maior. 300

O que nao esta no balanco deste trimestre € a conta da expansao em medicina. As 146 vagas de Pinhais . Portfélio a 1.275 vagas, expansio de 25% em doze meses

acionaram um pagamento adicional de cerca de R$ 185 milhdes, que entra na divida a partir do préximo « Assembleia convocada para 01/09 com eleicio dos conselhos.

trimestre.

Hoje ela deve menos de um ano do que gera. Depois disso, mais. : . :
J que g P ! Modelo de marketing: concentracao no segundo trimestre, com alta

de 43,7%. A companhia declarou o motivo: ambiente de captacao
mais competitivo, exigindo maior esforco comercial.

Indicadores secunddrios - 2T26: inadimpléncia comparavel 8,4% - marketing 4,8% da receita no trimestre e 6,8% no semestre - ticket do presencial R$ 1.042 no trimestre, +9,4% (R$ 993 no semestre, +6,6%).
A companhia publica duas réguas de EBITDA; a pdgina de equivaléncias de medida, no encerramento, explica por que esta edicdo adota a comparavel.

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.

4 o
Fonte: release e apresentagdo do 2T26 da prépria companhia. cratilo.com ‘ r aTIIO
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VALOR DE MERCADO 30/06/26 BASE TOTAL DE ALUNOS

R$ 1.968,8 MM 1.030,7 mil

critério de aluno engajado

CAPTACAO - 1526 RECEITA LIQUIDA EBITDA AJUSTADO MARGEM EBITDA

87,8 mil R$ 6614 MM R$ 278,0 MM 42,0%

+21,3% +9,1% +9,3% estavel
ENGAJAMENTO - +9,6 PONTOS PRAZO DE RECEB. - -14 DIAS INVESTIMENTO POLOS - -247 ENDIVIDAMENTO

82,1% 74 dias 3,6% dareceita 2.413 1,36X

Leitura do trimestre
A Vitru mudou o critério de quem entra na base — e parte da melhora vem dai, nao sé da operacao. i )
Pelo critério novo, oito em cada dez captados se consolidam na base — eram sete em cada dez um ano » Oferta de novas acées: 15.656.909 acoes a R$ 13,00, R$j 203,5
antes. O prazo de recebimento caiu de 88 para 74 dias e a inadimpléncia recuou 2,4 pontos. milnoes brutos ja com o lote suplementar, € entrada liquida de

o - : : - R$ 185,7 MM.
A margem de 42% € a maior das seis. O endividamento, o menor desde 2022. , S R

] o ) , , , , e Pré-pagamento de R$ 500 milhdes em debéntures caras.

O contraponto esta no lucro contabil, que caiu 17/% enquanto o ajustado por imposto caixa subiu 31,5%. A

. , _ . . . o * Ingresso no indice de menores companhias da B3, tambem em
diferenca € um efeito de imposto sem caixa, registrado no primeiro trimestre. maio.

Caixa - movimentos do trimestre

» Politica de dividendos estruturada anunciada para 2027.

Modelo de marketing: diluicao de 16,8% para 15,8% da receita no semestre, com
meta declarada de manter entre 15% e 16%. E a maior intensidade das seis — e a
companhia é também a mais exposta as modalidades a distancia.

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.

Indicadores secundarios - 2T26: inadimpléncia 9,3% da receita - marketing 12,7 % no trimestre e 15,8% no semestre - endividamento de 1,36x, o menor desde 2022. O release data a conclusdo do follow-on em abril na mensagem da
administracdo e em maio na pdgina de mercado de capitais.

4 o
Fonte: release e apresentagdo do 2T26 da prépria companhia. cratilo.com ‘ r aTIIO
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ANIMA EDUCACAO

ANIM3

RECEITA LIQUIDA

R$ 1.050,0 MM

MARGEM POS-ALUGUEL - +2,0
PONTOS

30,0%

EVASAO PRESENCIAL - ERA 4,6% PRAZO DE RECEB. - +3 DIAS INVESTIMENTO

7,0% 89 dias 4,6% dareceita

Leitura do trimestre

A Anima é a Unica que abre a despesa de marketing por modalidade. A tese desta edicdo vem dai.

E a conta dela é a mais apertada do grupo. Perdeu 9,1% da base, o maior recuo das sete, e deve quase
dois anos e meio do que gera — o maior endividamento das seis.

E tem a menor inadimpléncia das seis, 5,3% da receita, trés pontos abaixo da segunda melhor. E a Unica
em que esse numero esta piorando. Alerta de trajetoria, nao de posicao.

Transparéncia nao € o mesmo que folga. Mas quem abre a conta sabe onde doi.

Com o aluguel dentro, na régua que a companhia também publica: EBITDA de R$ 383,8 MM e margem de 36,6%. - Inadimpléncia 5,3% da receita, a menor das seis — e a Unica que piorou. - Marketing 4,8% da receita no trimestre e

7,9% no semestre. - Alunos de medicina distribuidos em 15 campi.

Fonte: release e apresentagdo do 2T26 da propria companhia.

VALOR DE MERCADO 30/06/26

R$ 1.062,2 MM

EBITDA AJ. POS-ALUGUEL

R$ 314,9 MM

+4,4% +1119%

BASE TOTAL DE ALUNOS

348 1mil

-9.1% em doze meses

LUCRO LiQ. AJUSTADO

R$ 38,6 MM

+32,5%

ALUNOS DE MEDICINA ENDIVIDAMENTO

12.617 2. 41x

Caixa - movimentos do trimestre

e Aquisicdo da FMU anunciada em 14/07, condicionada a
aprovacao do CADE — 51 mil alunos em 6 campi em Sao Paulo,
valor nao divulgado.

e Bloco de controle sobe de 40,4% para 45,13% em cinco
semanas.

e Valor de mercado recua 17,1% em julho.

Modelo de marketing: marketing por segmento, com a mesma
contabilidade nas trés linhas: Ensino Digital 20,9% da receita,
Core 9,7%, Inspirali 2,9%. Nenhuma outra companhia publica
essa abertura.

cratilo.com

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.
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VALOR DE MERCADO 30/06/26 BASE TOTAL DE ALUNOS

SER EDUCACIONAL

R$ 1.430,1 MM 334,1 mil

SEER3 base total

MARGEM RECEITA LIQUIDA EBITDA AJUSTADO LUCRO LiQ. AJUSTADO
29 1% R$ 622,0 MM R$ 180,7 MM R$ 115,4 MM
+1,4 pontos +5,6% +10,8% +33,3%

INADIMPLENCIA PRAZO DE RECEB. - O MAIOR INVESTIMENTO VAGAS DE MEDICINA ENDIVIDAMENTO - -0,49X

9,0% 108 dias 3,8% dareceita 1.001 0,75x

Leitura do trimestre

A Ser é a operacao mais econdmica das seis. Gasta o menor percentual da receita em marketing, 5,8%, e
deve o menor multiplo — 0,75x, contra 1,24x um ano antes. « Sétima emissao de debéntures em margo, R$ 250 milhdes a
custo menor, liquidando as duas emissdes anteriores mais

caras.

Caixa - movimentos do trimestre

No trimestre, o ticket total subiu 11,4% e o do presencial, 5,5%. A diferenca é de mix: a base migrou para a
modalidade de mensalidade maior, e 0 presencial ja é 83% da receita. - Dividendos intermediarios delR$ 51,9 milhoes apravados em
O contraponto é o recebimento: 108 dias, o maior prazo das seis, trés a mais que no ano passado. 20/08, 30% do lucro ajustado do semestre.

Gastar pouco para captar e demorar para receber funciona enquanto o caixa aguenta. Hoje aguenta. « 61 campi e 689 polos, 82 polos a menos.

Modelo de marketing: antecipacao das campanhas do segundo
para o primeiro trimestre, em funcao do calendario do carnaval.
A companhia declara internalizacao de atividades e prioridade a
canais digitais.

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.

Indicadores secunddrios - 2T26: marketing 5,4 % da receita no trimestre e 5,8% no semestre — no semestre, o menor das seis - ticket do presencial R$ 881,86 no trimestre, +5,5% (R$ 840,90 no semestre, +4,8%).
Das 1.007 vagas de medicina, 120 estdo sob decisdo judicial, com os processos seletivos suspensos.

4 o
Fonte: release e apresentacédo do 2T26 da propria companhia. cratilo.com ‘ r aTIIO
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B FY B VALOR DE MERCADO BASE DE GRADUAGAO

R$ 7.198,8 MM 94 1 mil +11,4%

AFYA - Nanaq US$ 1.390,8 MM - taxa oficial do Banco Central de medicina, +2,7%
30/06/2026, R$ 5,1760

RECEITA DE GRADUACAO EBITDA AJUSTADO MARGEM ' LUCRO LiQUIDO
2T26 2T26 2T26 2T26
R$ 869,7 MM R$ 406,5 MM 41,8% R$ 201,3 MM
+6,8% +1,4% -1,8 pontos +14,0%
VAGAS DE MEDICINA TICKET DE MEDICINA PESO NA GRADUAGCAO BASE DE GRADUACAO
posicdo em 30/06 - em operacdo 1S26 - ex-aquisicées 1S26 posicao em 30/06
3.768 R$ 9.443/més 85,1% 94 1 mil
+6,4% +3,9% +1,4%

Leitura obrigatoria da linha de base. O crescimento de 11,4% nao é de medicina. Vem das outras Movimentos do trimestre

O que esta pagina nhao tem
duas frentes: saude cresceu 18,0% e os demais cursos 12,9%, enquanto medicina cresceu 2,7%. o . o 9 pag
Nenhuma aquisicao no trimestre - Projecao de 2026

reafirmada: receita entre R$ 3,95 e R$ 4,10 bilhdes, resultado . o
entre R$ 1,70 e R$ 1,80 bilhao - R$ 314,9 MM em dividendos Captacao nao divulgado
e R$ 133,0 MM em recompra no semestre

Medicina é 85% da receita e 28% dos alunos — e a fatia de alunos caiu, de 30,4% para 28,1%.

MINI-LEITURA

Medicina é 85% da receita de graduacao da Afya no semestre. Nenhuma das seis brasileiras chega Base por modalidade nao divulgado
perto dessa concentracdo. Sdo 3.768 vagas em operacéo e 26,4 mil alunos, com ticket de R$ 9.443
or més. 5 2 A
P o _ ~ ) _ _ L " Consolidado dos trés negdcios — graduagdo, educag¢do Evasao nao divulgado
Ela nao divulga captagao, nao separa a base por modalidade e nao reporta evasao. A razao nao € a médica continuada e software para consultorios. A
da Cogna: em medicina a vaga € autorizada e preenchida, e a renovagao passa de 97% na Ydugs, companhia ndo abre resultado por segmento.
Unica a publicar esse dado em medicina. Os indicadores que faltam medem uma variacdo que, Modelo de marketing nao divulgado em base
~ ~ . mparavel
nesta operagcao, quase nao existe. comparave
Investimento 6,0% da receita - Retorno ao acionista R$ 447,9 MM, 106% do caixa livre gerado - Crédito Endividamento sobre o realizado ndo recalculdvel nesta edicdo —

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.

publica sobre proje¢céo do ano.

AAA.br pela Moody's - Alunos: medicina 26,4 mil (+2,7%), saude 30,4 mil (+18,0%), outras areas 37,4 mil Entra no 372026

(+12,9%)

4 o
Fonte: release do 2T26, arquivamentos & SEC e taxa do Banco Central de 30/06/2026. cratilo.com ‘ r a i 110
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Parte 4

Leituras para a IES regional



PARTE 4 - LEITURAS PARA A IES REGIONAL

Fecharam 836 polos. Cada um deles era um contrato com alguém da
regido.

FECHADOS EM DOZE MESES

O que se perdeu O que se valorizou
Quem operava polo de um dos grandes A estrutura fisica para receber o aluno que
perdeu um contrato, ou vai perder. volta ficou escassa no mesmo movimento.

por quatro dos seis grupos

Cruzeiro do Sul -267 -16,1%

O mesmo mantenedor pode estar dos dois lados. Perdeu receita de parceiro,

ganhou posicao de proprietario.

Cogna e Anima ndo divulgam numero de polos em base compardvel. O fechamento real do setor é maior que 836.
Ser Educacional -82 -10,6% » Polos por grupo, 2T25 - 2T26: notas técnicas Il, p.50. Fonte: releases do 2T26.

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.
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PARTE 4 - CRUZAMENTO COM OUTRAS PESQUISAS

O teto de custo por aluno captado € menor a distdncia, e a meta é batida

mMenos vezes

A DISTANCIA

atée R$ 350

PRESENCIAL

até R$ 750

teto declarado por 75% dos respondentes teto declarado por 71% dos respondentes

Campo em marco de 2026. Acervo completo em
cratilo.com/instituto.

A DISTANCIA PRESENCIAL

Teto de custo por aluno declarado pela maioria até R$ 350 (75%) até R$ 750 (71%)

Atingiram a meta de captacao 18% 29%

cratilo.com

Panorama da Captacao Brasileira 2026/1 — pesquisa semestral
do Instituto Cratilo com gestores de marketing das cinco regides.

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.
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PARTE 4 - CRUZAMENTO COM OUTRAS PESQUISAS

O Sudeste perdeu sozinho o dobro das outras quatro juntas

SUDESTE x AS OUTRAS QUATRO REGIOES

226 mil x 113 mil

A regulacao empurra o aluno de volta ao presencial. O Censo
mostra para onde ele volta, entre 2019 e 2024.

As cinco cairam

Nenhuma regiao voltou ao patamar de 2019.

N&o é um mercado em recuperacao recebendo gente nova. E um mercado menor recebendo
gente redirecionada.

Para a sua IES, a pergunta muda de lugar. Nao é quanto o presencial vai crescer. E quanto da
sua regiao ja esta ocupado quando o aluno chegar.

O Tracking mostra o movimento dos seis listados; a pesquisa das regides mostra a estrutura
completa do setor, onde milhares de IES regionais carregam tradicao e lacos com suas
comunidades.

cratilo.com

Ingressantes presenciais - Brasil: 1.515 mil - 1.177 mil (-338 mil - -22,3%)

2019 - 2024 - perda - variacao

Norte 91 mil - 88 mil - =3 mil - -2,8%
Nordeste 289 mil - 239 mil - =50 mil - -17,3%
Sudeste 796 mil - 570 mil - =226 mil - -28,4%
Sul 193 mil = 167 mil - =26 mil - -13,3%

Centro-Oeste 146 mil = 12 mil - =34 mil - -23,1%

Fonte: Educacdo Superior Particular nas Regibées Brasileiras 2025, pesquisa anual do
Instituto Cratilo. Base: Censo da Educacdo Superior 2024. » Arredondamento: notas
técnicas Il, p.50.

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.

Craftilo

GRUPO



PARTE 4 - SINTESE PARA A IES REGIONAL

A conta que muda a proxima campanha cabe em uma planilha,

e precisa ter:

1- RECEITA POR MODALIDADE 2 - CAMPANHA POR
MODALIDADE

Receita liquida depois de bolsa, Despesa de campanha: midia,

desconto e imposto — nao a equipe comercial e comissao,

mensalidade de tabela. na mesma régua nas trés
modalidades.

Esta edicao inteira se apoia huma conta que s6 uma companhia publicou. Ela nao é dificil.

3 - RATEIO DECLARADO

Do que é compartilhado —
marca, site, central de
atendimento — com o critério
escrito.

A sua instituicao ja tem os dois numeros. Estao em sistemas diferentes, com donos diferentes, e nunca foram postos na mesma linha.
Junta-los é trabalho de um més. Nao exige consultoria, nem sistema novo. Exige decidir que marketing deixa de ser uma linha s6 no orcamento.

Feita uma vez, a conta reordena a campanha seguinte. E responde, com numero da sua regiao, o que aqui foi respondido com numero dos outros.

Atencao: o resultado dessa conta nao é o custo de captar um aluno. Sao coisas diferentes, e confundi-las inverte a decisao.

cratilo.com

4 - MESMO PERIODO

Receita e despesa do mesmo
semestre nas duas pontas,
sempre.

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.
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Parte 5

Posfacio

A voz do convidado desta edicao




Convidada da edicao 2T26

Marina Lima

Diretora de Novos Negocios do isaac, plataforma de solucoées financeiras para

instituicoes de ensino.

cratilo.com

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.
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Posfacio

Inadimpléncia nao comeca no boleto vencido

Boa parte das instituicdes so presta atencao na inadimpléncia depois que ela ja aconteceu. O aluno atrasa,
alguém liga, tenta negociar. O momento em que a instituicao mais sabe sobre aquele aluno - a matricula -
quase sempre passa batido.

O risco de um responsavel financeiro varia bastante. Na base de instituicoes que processam pagamento com a
isaac, um perfil de alto risco, com dividas em atraso e varios credores cobrando, tem inadimpléncia até cinco
vezes maior que um perfil de baixo risco. Renda importa: quem ganha até R$2 mil tem inadimpléncia residual o
dobro de quem ganha acima de R$5 mil. Quando o préprio aluno assume como responsavel financeiro, o risco
mais que dobra. Duas instituicoes no mesmo trimestre, na mesma regiao, podem fechar com 10% e 1% de
inadimpléncia. Uma parou para entender quem estava matriculando. A outra s6 descobriu isso no boleto
vencido.

Os percentuais desta pagina vém da base proprietaria da isaac e ndo sdo verificaveis em fonte publica. O posfacio é assinado pela convidada e expressa a leitura dela.

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.
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Posfacio - continuacao

Esse tipo de informacao nao serve para decidir quem entra ou nao. Serve para direcionar o fluxo da jornada
financeira de cada aluno desde o inicio. Entender o perfil de risco do responsavel financeiro € o principal passo
para direcionar a régua de comunicacao com aquele aluno. A instituicao nao precisa (e nao deve) usar a
mesma estratégia para um alto risco, onde o0 pagamento da mensalidade compete com outros credores, versus
um baixo risco, que a capacidade de pagamento permite maiores flexibilizacoes.

Criar disciplina ao mesmo tempo que gera facilidade e experiéncia € o segredo para uma jornada de contas a
receber efetiva.

E esse tipo de leitura, aplicada & jornada financeira desde a matricula, que temos construido com instituicdes
parceiras. A instituicao continua matriculando do jeito que sempre matriculou. O que muda € ganhar

previsibilidade sobre esse aluno antes do boleto vencer, nao depois.

Sao Paulo, setembro de 2026

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.
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Trés pesquisas gratuitas:

Tracking Educacional Cratilo Panorama da Captacao Educacao Superior Particular
Brasileira has Regioes Brasileiras

Leitura setorial dos grupos de educacao Levantamento exclusivo com gestores de Analise da educacao superior privada nas
superior brasileiros listados em bolsa. marketing das cinco regioes brasileiras. cinco regides brasileiras com base no
Cobertura: Cogna (Kroton), Ydugs, Cruzeiro Censo da Educacao Superior.

do Sul, Vitru, Anima, Ser Educacional e

Afya.

Publicacao trimestral - Ultima: 2T2026, 122 edicao Publicacdo semestral - Ultima: 2026/1 Publicacao anual - Ultima: 2025 (Censo 2024)

Saiba em primeira mao. Nossas analises setoriais saem

Acesso ao acervo primeiro no nosso grupo do WhatsApp. Um hub de

inteligéncia estratégica com mais de 400 membros de
alta gestao da educacao superior privada.

cratilo.com/instituto
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SETEMBRO ESTRATEGICO
Nao lance sua campanha no escuro.
Garanta 30% OFF na sua pesquisa de mercado.

potencial e perfil detalhado do seu _

CUrsos que realmente atraem seu Potencial de Mercado Q Q

mercado.

candidato.
estratégias, precificagao e o impacto Anilise de Portfslio ( (V)
dos principais players.
projecdes estratégicas e cenarios R Competitiva o
para decisdbes com seguranca.

Cratilo

GRUPO

Projecdes de cenarios




ENCERRAMENTO - CALENDARIO E ESPECIFICAGCOES

Calenddrio e especificacoes

Previsao das proximas edicoes do Tracking Especificacoes desta edicao
. i 1m8 i
2T.2§ esta 2° trimestre de 2026 Setembro de 2026 Edicao 272026 - 127 edigao
edicao
Publicacao Setembro de 2026
3T26 3° trimestre de 2026 Novembro de 2026
Formato Landscape 16:9 (1920 x 1080)
4T26 4° trimestre de 2026 Fevereiro de 2027

Total de paginas base 56

VALOR DE MERCADO — DUAS DATAS FIXAS

Data 1: fechamento do trimestre avaliado — 30/06/2026, e é o valor publicado. Data 2: Companhias cobertas /7 (as seis da B3 + Afya, na Nasdaq)
fechamento do mesmo trimestre do ano anterior — 30/06/2025, sem captura oficial
disponivel. Esta edicao publica o valor de mercado numa data sé; a comparacao ano
contra ano comeca ho 17T2027.

A Data 2 mudou de definicdo nesta edicao. Até a 112 era o ultimo dia util do més seguinte
ao fechamento; agora compara periodos equivalentes. Fontes primarias Releases 2T26 . B3, '.Nanaq . _SemeSp '
Adverténcia: a variacao de doze meses passa a embutir emissdo de acdes. Na Vitru, o Globo - Instituto Cratilo (pesquisas)
preco da acao subiu 37,6% e a quantidade de acdes, 11,7% — a combinacao das duas da

0s 53,6% de alta no valor de mercado. S6 a primeira é valorizacao.

Indicadores universais 13 (matriz restrita as seis da B3)

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.
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ENCERRAMENTO - NOTAS TECNICAS

Notas técnicas

1. A oferta de acoes da Vitru — duas cifras, dois escopos A 112 edicdo registrou R$ 265,5 milhdes e confrontou em nota as duas cifras que a
companhia publicava, declarando o critério de escolha. O release do 2T26 fecha a conta: 15.656.909 acdes a R$ 13,00 — R$ 203,5 milhoes, ja
com o lote suplementar. Vale a liquidada; de onde vem a diferenca, s6 os documentos da oferta dizem.

2. Gasto por aluno captado — série quebrada e declarada A partir do 2T26 o indicador usa régua nova: marketing do semestre dividido pela
captacao do semestre. Os numeros nao formam série com os anteriores. A régua esta declarada na pagina e vale daqui em diante.

3. A sétima companhia A partir desta edicao a Afya integra o Tracking com regime de comparacao proprio. Ela nao entra na matriz de treze
indicadores, restrita as seis da B3.

4. Vagas de medicina hao sao contagem definitiva As reducoes decorrentes do Enamed nao foram atribuidas a companhia alguma. Em 19 de
agosto o STJ restabeleceu sancoes contra 107 instituicoes com desempenho insuficiente, e cursos nas faixas mais baixas podem perder 25% ou
50% das vagas. Nao existe lista publica das 107.

5. O novo marco regulatério — o que esta publicado A nova regulacao reorganizou as modalidades e restringiu o ensino a distancia puro. A
exigéncia de 50% de carga presencial nao tem documento publico — é expectativa declarada por executivo do setor em teleconferéncia. A
decisao de 23/06/2026 aplica-se as licenciaturas, nao ao conjunto da graduacao.

6. Contagem de polos é piso Em quatro companhias ha contagem de polos em base comparavel; em duas, nhao. O fechamento registrado nesta
edicao € o minimo verificavel, nao o total do setor.

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.
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ENCERRAMENTO - NOTAS TECNICAS II

Notas tecnicas |l

7.

10.

11.

12.

Estrutura de custo — duas réguas e duas bases

A Cruzeiro publica duas réguas de provisao. A pagina de estrutura de custo usa a reportada (8,0%), que é a que fecha a conta; a matriz usa a comparavel (8,4%), que € a que a
companhia usa entre periodos. As bases de “pessoal” também ndo sdo as mesmas: Kroton e Anima publicam sé a parcela lancada em despesa, ndo a langada em custo — 0s 8,4% e
8,7% nao sao comparaveis com os 34,3% da Cruzeiro. Componentes arredondados; lidas linha a linha, as oito parcelas de 2T26 somam 71,1%.

Rubricas de marketing e bases de alunos

As seis ndo chamam a mesma coisa de marketing: a Ser publica s6 publicidade; Cruzeiro e Anima, a linha dentro de um agregado maior; a Vitru, toda a despesa comercial ajustada. As
bases de alunos também diferem: a Yduqs entra com a graduacao de 831,4 mil, que inclui Idomed e Ibmec; a Cruzeiro, com 551 mil, expurgada da educacao basica. A comparacao
indica direcao e ordem de grandeza, ndo equivaléncia.

Ticket de medicina — régua semestral
Toda a coluna de ticket esta na régua semestral (1526). No trimestre isolado, a Ser marca R$ 9.642 e a Inspirali R$ 10.315. Cogna / Kroton e Vitru ndo publicam vagas, alunos nem ticket
de medicina. A Anima / Inspirali ndo publica vagas; informa 12.617 alunos e ticket mensal de R$ 10.303.

Distribuicao de medicina por campus

A distribuicao por campus disponivel € a de dezembro de 2024, quando eram 3.543 vagas em operacao — a mesma regua dos 3.768 de hoje. Ydugs, 19 unidades: Ceara 5 - Rio de
Janeiro 3 - Bahia 2 - Maranhao 2 - Rondodnia 2 - Santa Catarina, Para, Piaui, Sdo Paulo e Mato Grosso, 1 cada. Cruzeiro do Sul, 9 faculdades: Parana (Pinhais, Curitiba) - Sao Paulo (Sao
Paulo, Franca, Itu, Caraguatatuba) - Paraiba (Joao Pessoa) - Rio Grande do Sul (Caxias do Sul, Cachoeirinha).

Polos fechados por grupo

Fechamento em doze meses, 2T25 - 2T26: Cruzeiro do Sul 1.655 - 1.388 (-267) - Vitru 2.660 = 2.413 (-247) - Yduqgs 2.439 = 2.199 (-240) - Ser Educacional 771 - 689 (-82). Total
-836.

Escopo, amostra e arredondamento

Educbank esta fora do escopo do relatério — é operacao de educacao basica, registrada apenas porque afeta a divida da holding. Na pesquisa do Semesp, Sul e Sudeste somam 82,7%
dos respondentes e o Norte € 0,9% — uma resposta em 110; a leitura por porte apoia-se em 35 respostas e € indicativa. Nas tabelas da Parte 4, as parcelas sao arredondadas ao milhar
e os totais sao calculados sobre os valores cheios, por isso a soma lida linha a linha pode diferir do total publicado.

cratilo.com



ENCERRAMENTO - EQUIVALENCIAS DE MEDIDA |

Por que operacoes parecidas exibem margens distantes

Trés descontam o aluguel. Quatro ndo. A margem da Ydugs vai de 28,7% para 21,2% conforme a régua; a da Anima, de 36,6% para 30,0% — sem que nada mude na operacao.

QUEM PUBLICA AS DUAS VERSOES (R$ MM - margem) GERACAO DE CAIXA (nomenclatura prépria)
Soconenios oy [llowo comunonen __owame
Cogna GCO / GCL Operacional (p6s-CAPEX) e livre (pos-juros)
Ydugs 400,2 - 28,7% 2951-21,2% a segunda S
. Yduqgs Fluxo de caixa livre [ FCA Livre (p6s-CAPEX) e ao acionista (pds-juros) ;=
Anima 383,8 - 36,6% 314,9 - 30,0% a segunda cz
. ) ) Cruzeiro FCL Comparavel P6s-CAPEX, com ajustes S
Cruzeiro 231,7 (comparavel) 174,7 a comparavel &
Ser 207.9 - 33 4% 180,7 - 29,1% 5 el Vitru Fluxo de Caixa Livre P6s-CAPEX e apos lease, antes de juros g
Cogna 5154 n3o publica 2 Unica Anima Geracao de caixa P6s-CAPEX, antes de juros %
Vitru 278 0 E pulies 3 dnica Ser GOC poés-CAPEX P6s-CAPEX, antes de juros 2
Afya 4065 -418% 2 n&o publica n3o entra Afya Fluxo de caixa ao acionista  P6s-CAPEX e juros; ndo publica o livre na régua das seis %
ENDIVIDAMENTO (divida liquida / EBITDA - 2T26) CAPTACAO (régua prépria) 8
Cogna DL / EBITDA Recorrente 1,10x holding* Cogna Captacao Matricula financeira fg
Ydugs régua mista (homogénea: 2,00x) 1,55x ver nota’ Ydugs Captacao Pagantes Matricula financeira; por marca desde 1T26 §
Cruzeiro ex-IFRS-16 / ex-IFRS-16 0,80x publicada Cruzeiro Captacao Matricula no inicio do ciclo E
Vitru ex-IFRS-16 / ex-IFRS-16 LTM 1,36x publicada Vitru Captacao - aluno engajado Parcela cheia sem descontos e/ou atividade §
Anima ex-IFRS-16 / ex-IFRS-16 LTM 2,471x publicada Anima Atracao Equivale a captacao; so por segmento ‘%
£
Ser ex-IFRS-16 / ex-IFRS-16 (udm) 0,75x publicada Ser Captacao Total e ex-PROUNI separados §
Afya sobre a projecao do ano nao comparavel entra no 3T2026 Afya nao reporta B g
' Ydugs: publica 1,55x tirando o aluguel de um lado da conta e deixando no outro. Com a mesma régua nos dois lados, 2,00x — as duas versdes estdo no documento da propria companhia, > Afya: consolidado dos trés negdcios — graduacgao, educagcao médica §
continuada e software para consultérios. A companhia nao abre resultado por segmento. * Cogna: holding consolidada com IFRS-16 — excecao declarada. S
Quatro das seis publicam as duas versdes; so Cogna e Vitru publicam uma. Na Ser elas nao diferem so pelo aluguel — o Ajustado soma juros sobre mensalidades e néo recorrentes antes de deduzir os aluguéis minimos, e € ele, em doze meses, o denominador do §
0,75x. A Ydugs tem ainda um terceiro EBITDA ex-IFRS-16, 287,8, sem ajustes. O fluxo da Vitru parte de um EBITDA de caixa que soma de volta provisdes e reversoes. ;3

Aviso de rétulo na Cruzeiro do Sul: o apéndice do release chama R$ 233,5 MM de "EBITDA ajustado IFRS 16" e a apresentagdo chama o mesmo valor de "ex-IFRS-16". Este relatério segue o apéndice, que traz a reconciliagdo linha a linha. Esta edi¢cdo adota a
régua comparavel; ndo houve reapresentacao de 2025.
Afya (Nasdaq): "Adjusted EBITDA" nao deduz aluguel; publica fluxo ao acionista, nao o livre; alavancagem sobre a projecao do ano. Entra no 3T2026.

4 o
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ENCERRAMENTO - EQUIVALENCIAS DE MEDIDA 1i

Sete companhias, sete definicées do que € um aluno

Cada companhia define aluno do seu jeito. Uma conta quem pagou a primeira mensalidade; outra conta quem se matriculou; uma inclui cursos livres; outra carrega alunos de educacao basica que nao

consegue separar. Nenhuma esta errada. Todas medem o préprio negdcio. O que nao se pode é somar as sete e chamar de setor — esta € a pagina que autoriza o leitor a desconfiar de qualquer

comparacao de base entre grupos, inclusive das que este relatorio faz.

GRUPO O QUE CONTA COMO ALUNO CAPTAGAO TICKET

Cogna / Kroton Base financeira Publica por modalidade Calculado sem os alunos de bolsa integral
do programa federal

Ydugs Inclui cursos livres e preparatorios Nao publica captacao consolidada Por marca, com o aluno veterano separado

Cruzeiro do Sul

Inclui ~3 mil alunos de educacao basica,
nao segregaveis por modalidade

Publica por ciclo, nao por trimestre

Receita sobre base, com a basica dentro

Aluno engajado — paga a parcela cheia, sem os
efeitos de descontos e/ou gratuidade da 12

Vitru mensalidade, e/ou registra atividade Publica na mesma régua de aluno engajado Sobre a base engajada
académica. Quem evade antes sai da base
Anima Base final no trimestre; média de seis S6 conta quem paga o primeiro boleto — Régua diferente no ensino digital: soma de volta

meses nNo semestre

critério mudou nesta edicao

0 repasse ao polo antes de dividir

Ser Educacional

Graduacao, pos e técnico

Publica por modalidade — semipresencial
declarado nao comparavel

Dois tickets, por composicao de curso

Afya (Nasdaq)

Soma de medicina, saude e demais cursos,
sem abertura por modalidade

Nao reporta

Por segmento de curso

Onde a comparacao com 2025 nao se sustenta

GRUPO O QUE MUDOU REAPRESENTOU 2025?
Cogna / Kroton Nova segmentacao de modalidades Sim
Vitru Critério de aluno engajado unificado entre as marcas, divulgado no 1T26; 2025 normalizado pela companhia Sim
Yduqgs Alocacao de marketing por marca Sim

Ser Educacional

Hibrido reclassificado como presencial; digital segregado

Em parte — semipresencial ndo comparavel

Anima

Critério de captacao; ciclo de ingresso do digital

Em parte

Cruzeiro do Sul

Reclassificacao na provisao; tecnologia de investimento para despesa

Nao

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.
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ENCERRAMENTO - GLOSSARIO

Glossdrio expandido

Alocacao de capital Decisdes sobre para onde direcionar o caixa: dividendos, recompra,
abatimento de divida, investimentos ou aquisicoes.

Aluno engajado Critério da Vitru: paga a parcela cheia — sem desconto ou gratuidade da
12 mensalidade — e/ou registra atividade académica. Quem sai antes disso ndao conta na
base.

Atracao Termo usado por algumas companhias como equivalente a captacao. Novos
alunos que ingressam na base no ciclo.

Base de alunos Total de estudantes matriculados em dado momento. Pode ser base final
(foto) ou média do periodo.

CAPEX Investimentos em ativos de longo prazo: prédios, equipamentos, software,
tecnologia.

Captacao Novos alunos que entram na base. Pode ser bruta (na matricula) ou refinada
(apds pagamento/atividade — critério Vitru).

EBITDA O que a operacao gera antes de pagar juros, impostos e a depreciacao de

prédios e equipamentos. Serve para comparar operacées com dividas e idades diferentes.

EBITDA Ajustado EBITDA sem itens nao recorrentes (reestruturacoes, ajustes pontuais).
EBITDA ex-IFRS-16 EBITDA sem o efeito contabil dos aluguéis. Mais conservador para
comparacao.

Endividamento sobre EBITDA Divida liquida + EBITDA. Quantos anos de operacao
pagariam toda a divida.

Evasao Alunos que saem da base antes de concluir o curso.

FIES Fundo de Financiamento Estudantil. Programa federal de financiamento de
mensalidades.

Gasto por aluno captado Marketing, vendas e equipe comercial divididos pelos novos
alunos do periodo. Nao se confunde com marketing sobre receita — ver o verbete.
Geracao de caixa Dinheiro que sobrou apods operacao, investimentos e, em alguns casos,
juros da divida.

LTM Last Twelve Months. Métrica dos ultimos doze meses; suaviza sazonalidade.

cratilo.com

Lucro liquido O que resta no fim de tudo, depois de juros, impostos e depreciacao. Pode
ser ajustado ou contabil.

Margem EBITDA Quanto do que a instituicao fatura sobra nessa conta. Uma margem de
30% quer dizer que, de cada cem reais faturados, trinta chegam até ali.

Marketing sobre receita Quanto de cada cem reais faturados volta para campanhas e
equipe comercial. Nao é o custo de captar um aluno — ver gasto por aluno captado.
Novo Marco Regulatério Decreto 12.456/2025 e Portarias MEC 379 e 381/2025: trés
modalidades — Presencial, Semipresencial e EaD.

PCLD Provisao para Crédito de Liquidacao Duvidosa. Reserva para mensalidades de dificil
recebimento.

PMR - Prazo Médio de Recebimento Quantos dias, em média, a instituicao leva para
receber o que ja faturou.

Polo Unidade de apoio presencial do ensino a distancia e do semipresencial: avaliacao,
pratica e atendimento local. Sob o Novo Marco, ganhou funcao académica.

PROUNI Programa Universidade para Todos. Bolsas em troca de isencoes fiscais as IES.
Receita liquida O que sobra da mensalidade depois de descontar bolsas, descontos e
impostos. E o dinheiro que de fato entra.

Régua A definicdo que cada companhia usa para medir um indicador. Mesmo nome,
contas diferentes — por isso esta edicao declara a régua de cada numero.

Renovacao / Rematricula Percentual da base anterior que renova a matricula. Métrica de
retencao.

Semipresencial Modalidade do Novo Marco: atividades presenciais em polo +
componentes a distancia.

Ticket médio Receita liquida média por aluno por més.

Vaga autorizada x vaga em operacao Autorizada é a concedida pelo MEC; em operacao
€ a que a instituicao de fato oferta. As trés da B3 reportam autorizadas; a Afya, em
operacao.

Valor de mercado Preco de todas as acdes numa data — aqui, 30/06/2026. Na Afya,
convertido da Nasdaq pela taxa oficial do Banco Central. Nao € avaliacao de ativo.

Analise informativa. Levantamento sujeito a omissoes, revisdes e atualizagcdes sem aviso prévio. © 2026 Grupo Cratilo.
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Disclaimer

Este documento foi produzido pelo Instituto de Pesquisas do Grupo Cratilo como estudo analitico independente de natureza académica e setorial, com
finalidade exclusivamente informativa. Constitui leitura interpretativa sobre o desempenho dos grupos educacionais listados na bolsa brasileira (B3) e, no
caso da Afya, na Nasdaq.

O proposito exclusivo deste documento € mapear tendéncias setoriais observadas nos principais grupos educacionais brasileiros e refletir sobre como essas
tendéncias podem afetar o setor como um todo. Nao € objetivo deste documento, e ele nao realiza, sob qualquer hipdtese: juizos de valor sobre
desempenho, estratégia ou governanca das companhias; inferéncias definitivas sobre suas decisdes; avaliacoes comparativas com finalidade prescritiva;
recomendacoes as companhias; nem orientacao prescritiva a decisdes de leitores ou terceiros.

As analises, interpretacoes e expressoes editoriais refletem a perspectiva analitica do Instituto Cratilo com base nas informacdes publicas disponiveis na data
de elaboracao. Nao constituem afirmacoes definitivas sobre desempenho, estratégia, governanca ou decisdes das companhias cobertas.

Este relatério nao representa recomendacao de investimento, oferta de compra ou venda de valores mobiliarios, aconselhamento financeiro, juridico,
tributario, contabil ou regulatorio, parecer técnico oficial, ou orientacao prescritiva sobre decisdes de gestao.

As informacoes foram obtidas de fontes publicas — releases, apresentacdes institucionais e demonstracoes financeiras das companhias, além de B3,
Nasdaqg, CVM, SEC, MEC, INEP, Instituto Semesp, Instituto Cratilo e Globo — disponiveis na data de elaboracao. O Instituto Cratilo procurou conferir e auditar
todas as informacdes com o maximo rigor técnico, mas reconhece que dados publicados pelas proprias companhias podem conter ajustes ou retificacoes
posteriores, e que erros materiais involuntarios podem ocorrer.

O Instituto Cratilo se reserva o direito de revisar, corrigir, atualizar ou retificar qualquer informacao sem aviso prévio. Solicitacbes de retificacao ou
contraditorio podem ser encaminhadas pelo e-mail inteligencia@cratilo.com.

Qualquer decisao estratégica, financeira, juridica ou regulatéria é responsabilidade exclusiva de quem a toma e deve ser fundamentada em analise
independente, com assessores proprios. O leitor reconhece que este documento nao constitui base suficiente para qualquer tomada de decisao.

O Grupo Cratilo, o Instituto Cratilo, seus autores, colaboradores, socios e parceiros nao assumem responsabilidade por decisdes tomadas por leitores ou
terceiros, nem por perdas ou danos de qualquer natureza decorrentes do uso ou interpretacao das informacoes apresentadas.

A leitura, distribuicao ou utilizacao deste documento implica aceitacao integral deste disclaimer.

cratilo.com Cra,ftil()

GRUPO



Disclaimer

DISCLAIMER LEGAL, REGULATORIO E DE LIMITACAO DE RESPONSABILIDADE. O presente documento foi elaborado pelo Instituto de Pesquisas do Grupo Cratilo, entidade integrante do Grupo Cratilo, consistindo em estudo
analitico independente de natureza académica, estatistica, informativa e setorial, produzido exclusivamente para fins educacionais, cientificos, jornalisticos, informativos e de disseminacao de conhecimento sobre o setor de
educacao superior brasileiro. O conteudo aqui apresentado constitui mera interpretacao analitica de dados publicos relacionados as companhias do setor educacional com valores mobilidrios negociados na B3 - Brasil, Bolsa,
Balcao, e na Nasdag Stock Market, nao possuindo natureza de auditoria, pericia, due diligence, certificagdo, parecer técnico oficial, avaliacdo empresarial, avaliagcao econémico-financeira, relatério de equity research,
recomendacao de investimento ou qualquer outra atividade sujeita a autorizagcao, supervisdo ou regulamentacao especifica de 6rgaos reguladores ou autorreguladores. O proposito exclusivo deste documento consiste em
identificar, consolidar, organizar e analisar tendéncias setoriais observadas no segmento educacional brasileiro, promovendo reflexdes académicas e institucionais acerca de potenciais impactos dessas tendéncias sobre o
mercado de educacao superior. Em nenhuma hipdtese este material devera ser interpretado como manifestacao destinada a influenciar decisées empresariais, societarias, regulatoérias, financeiras, estratégicas, juridicas ou de
investimento. O presente relatorio ndo possui a finalidade de emitir juizos de valor, avaliagdes qualitativas ou conclusdes definitivas acerca da gestao, governancga corporativa, desempenho operacional, desempenho financeiro,
estratégia empresarial, reputacao, posicionamento competitivo ou quaisquer decisdes adotadas pelas companhias analisadas. Igualmente, ndo pretende atribuir mérito, demérito, responsabilidade, irregularidade, acerto ou erro
a qualquer pessoa fisica ou juridica mencionada. As analises, interpretacdes, projecoes, inferéncias metodoldgicas, indicadores, comparacdes estatisticas, opinides editoriais e conclusdes constantes deste documento
representam exclusivamente a visao analitica do Instituto Cratilo, elaborada a partir das informagdes publicas disponiveis na data de sua elaboracao, nao constituindo afirmacdes categoricas, definitivas ou vinculantes acerca
dos fatos, dados, resultados ou circunstancias envolvendo as companhias cobertas. Nenhuma informacao contida neste documento devera ser interpretada como: | — recomendacao de compra, venda ou manutencao de
valores mobiliarios; Il —relatorio de analise de valores mobiliarios para fins da regulamentagao da Comissao de Valores Mobiliarios = CVM ou da U.S. Securities and Exchange Commission — SEC; |l — oferta publica ou privada
de valores mobiliarios; IV - solicitacao de investimento ou desinvestimento; V —aconselhamento financeiro, econémico, contabil, tributario, juridico, regulatorio ou empresarial; VI - parecer técnico oficial; VIl — manifestacao de
auditoria independente; VIII — orientacao prescritiva para tomada de decisdes corporativas ou institucionais; IX — classificacao de risco, rating ou certificacao de desempenho. As informacdes utilizadas na elaboracao deste
estudo foram obtidas exclusivamente de fontes publicas consideradas idéneas e acessiveis ao publico em geral, incluindo, mas nao se limitando a, demonstracdes financeiras, formularios de referéncia, fatos relevantes,
releases de resultados, apresentagdes institucionais, documentos disponibilizados pelas proprias companhias analisadas, além de informagdes divulgadas por 6rgaos publicos e entidades reguladoras, tais como B3, Nasdaq,
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), U.S. Securities and Exchange Commission (SEC), Ministério da Educacao (MEC), Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (INEP), além de pesquisas do
Instituto Semesp, do Instituto Cratilo e da Globo, e demais bases publicas disponiveis a época da elaboracdo. Embora o Instituto Cratilo empregue critérios técnicos rigorosos, metodologia prépria e procedimentos de
verificacao considerados adequados para a consolidacao das informacdes apresentadas, ndo garante, expressa ou implicitamente, a completude, exatidao, atualidade, suficiéncia, consisténcia, adequacao ou auséncia de erros
nos dados utilizados, especialmente porque tais informagdes sado produzidas e divulgadas por terceiros independentes sobre os quais o Instituto Cratilo ndo exerce qualquer controle. O Instituto Cratilo, o Grupo Cratilo, seus
administradores, socios, diretores, pesquisadores, autores, consultores, colaboradores, parceiros institucionais e prestadores de servico nao assumem qualquer responsabilidade pela eventual existéncia de erros materiais,
omissoes, inconsisténcias, divergéncias metodoldgicas, alteracdes posteriores, retificacdes de informacgdes divulgadas por terceiros ou interpretacdes distintas daquelas adotadas neste estudo. As conclusdes e interpretacoes
constantes deste documento refletem exclusivamente o cenario informacional existente na data de sua elaboracao, podendo tornar-se parcial ou totalmente superadas em razao de fatos posteriores, alteracdes regulatorias,
revisdes contabeis, republicacdes de demonstragdes financeiras, reestruturagcdes societarias, mudancgas estratégicas ou qualquer outro evento subsequente. O Instituto Cratilo reserva-se o direito de revisar, corrigir, atualizar,
complementar, modificar, substituir ou retirar total ou parcialmente qualquer conteudo constante deste documento, a qualquer tempo e sem necessidade de aviso prévio, sempre que entender necessario por razdes
metodologicas, técnicas, regulatorias, editoriais ou em decorréncia da obtencao de novas informacdes. Respeitando os principios do contraditorio, da boa-fé objetiva, da transparéncia e da liberdade de informacao, eventuais
pedidos de esclarecimento, correcao, complementacao, retificacdo ou apresentacao de informacdes adicionais por parte das companhias mencionadas poderao ser encaminhados ao endereco eletrénico
inteligencia@cratilo.com, ficando o Instituto Cratilo livre para avaliar sua pertinéncia e eventual incorporagcdo em futuras revisdes. Toda e qualquer decisao empresarial, societaria, financeira, regulatoria, estratégica, juridica,
tributaria, contabil ou de investimento eventualmente tomada por leitores, investidores, gestores, administradores, instituicées ou terceiros permanece sob sua exclusiva responsabilidade, devendo ser precedida de analise
propria e independente, bem como da consulta a profissionais legalmente habilitados e especializados nas respectivas areas. O usuario, leitor ou destinatario deste documento reconhece expressamente que o presente
material ndo constitui fundamento suficiente, isolado ou determinante para qualquer tomada de decisao de natureza econémica, empresarial, financeira, juridica, regulatoria ou patrimonial. Na maxima extensao permitida pela
legislacao aplicavel, o Grupo Cratilo, o Instituto Cratilo, seus socios, administradores, diretores, autores, pesquisadores, colaboradores, consultores, parceiros e representantes ficam integralmente isentos de responsabilidade
por quaisquer danos, prejuizos, perdas, lucros cessantes, danos emergentes, danos indiretos, danos morais, danos reputacionais, danos consequenciais ou quaisquer outras espécies de prejuizo eventualmente decorrentes da
utilizacao, reproducao, divulgacao, interpretacao ou confianca depositada nas informacdes constantes deste documento. A eventual meng¢ao a pessoas juridicas, marcas, produtos, servi¢cos, administradores ou agentes de
mercado possui finalidade exclusivamente informativa, descritiva, académica e jornalistica, ndo configurando imputacao de fato desabonador, acusacao, denuncia, afirmacao de irregularidade, pratica ilicita ou qualquer forma
de ofensa a honra objetiva ou subjetiva de pessoas fisicas ou juridicas. Todos os direitos autorais, patrimoniais e de propriedade intelectual relativos a estrutura metodoldgica, organizacao, redacao, selecao de conteudo,
graficos, tabelas, andlises e demais elementos deste documento pertencem ao Grupo Cratilo e/ou ao Instituto Cratilo, sendo vedada sua reproducao integral ou parcial, distribuicao, adaptacao, comercializacao ou utilizacao
para fins diversos daqueles autorizados pela legislacao vigente, sem prévia autorizacao expressa e por escrito. A leitura, utilizacao, compartilhamento, reproducao, distribuicao ou qualquer forma de acesso a este documento
implica ciéncia, compreensao e aceitacao integral, irrevogavel e irretratavel dos termos e condi¢cdes estabelecidos neste Disclaimer. C ’ °
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	A sétima companhia, e por que ela não entra em todas as páginas
	Holding fora do país
	A operação é brasileira, mas a holding é constituída fora do Brasil e o controle final é do grupo Bertelsmann. A sede declarada no relatório anual é Nova Lima (MG), com os serviços compartilhados em Belo Horizonte.

	Outra bolsa, outro arquivamento
	As demonstrações são arquivadas na SEC, não na CVM, e o valor de mercado vem da Nasdaq em dólar, convertido pela taxa oficial do Banco Central da data de referência.

	Réguas que não coincidem
	A Afya não publica geração de caixa livre na régua dos grupos da B3, e reporta endividamento sobre a projeção do ano, não sobre o realizado dos últimos doze meses.

	Onde a Afya entra nesta edição
	PÁGINA
	A AFYA ENTRA?
	POR QUÊ
	Sim
	Camada de contorno
	Sim
	Sim
	Não
	Não
	Sim
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	Parte 5
	Posfácio
	A voz do convidado desta edição
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	Notas técnicas
	1.
	A oferta de ações da Vitru — duas cifras, dois escopos  A 11ª edição registrou R$ 265,5 milhões e confrontou em nota as duas cifras que a companhia publicava, declarando o critério de escolha. O release do 2T26 fecha a conta: 15.656.909 ações a R$ 13,00 — R$ 203,5 milhões, já com o lote suplementar. Vale a liquidada; de onde vem a diferença, só os documentos da oferta dizem.

	2.
	Gasto por aluno captado — série quebrada e declarada  A partir do 2T26 o indicador usa régua nova: marketing do semestre dividido pela captação do semestre. Os números não formam série com os anteriores. A régua está declarada na página e vale daqui em diante.

	3.
	A sétima companhia  A partir desta edição a Afya integra o Tracking com regime de comparação próprio. Ela não entra na matriz de treze indicadores, restrita às seis da B3.

	4.
	Vagas de medicina não são contagem definitiva  As reduções decorrentes do Enamed não foram atribuídas a companhia alguma. Em 19 de agosto o STJ restabeleceu sanções contra 107 instituições com desempenho insuficiente, e cursos nas faixas mais baixas podem perder 25% ou 50% das vagas. Não existe lista pública das 107.

	5.
	O novo marco regulatório — o que está publicado  A nova regulação reorganizou as modalidades e restringiu o ensino a distância puro. A exigência de 50% de carga presencial não tem documento público — é expectativa declarada por executivo do setor em teleconferência. A decisão de 23/06/2026 aplica-se às licenciaturas, não ao conjunto da graduação.

	6.
	Contagem de polos é piso  Em quatro companhias há contagem de polos em base comparável; em duas, não. O fechamento registrado nesta edição é o mínimo verificável, não o total do setor.
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	Disclaimer
	Este documento foi produzido pelo Instituto de Pesquisas do Grupo Crátilo como estudo analítico independente de natureza acadêmica e setorial, com finalidade exclusivamente informativa. Constitui leitura interpretativa sobre o desempenho dos grupos educacionais listados na bolsa brasileira (B3) e, no caso da Afya, na Nasdaq.
	O propósito exclusivo deste documento é mapear tendências setoriais observadas nos principais grupos educacionais brasileiros e refletir sobre como essas tendências podem afetar o setor como um todo. Não é objetivo deste documento, e ele não realiza, sob qualquer hipótese: juízos de valor sobre desempenho, estratégia ou governança das companhias; inferências definitivas sobre suas decisões; avaliações comparativas com finalidade prescritiva; recomendações às companhias; nem orientação prescritiva a decisões de leitores ou terceiros.
	As análises, interpretações e expressões editoriais refletem a perspectiva analítica do Instituto Crátilo com base nas informações públicas disponíveis na data de elaboração. Não constituem afirmações definitivas sobre desempenho, estratégia, governança ou decisões das companhias cobertas.
	Este relatório não representa recomendação de investimento, oferta de compra ou venda de valores mobiliários, aconselhamento financeiro, jurídico, tributário, contábil ou regulatório, parecer técnico oficial, ou orientação prescritiva sobre decisões de gestão.
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