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VISAO GERAL

A educacao figura entre as principais prioridades para
qualgquer populacao e € uma das principais vias de acesso
para o mercado de trabalho, com consequéncias diretas
sobre renda e qualidade de vida dos cidadaos. No Brasil, ela é
dividida em duas etapas: o Ensino Basico (infantil,
fundamental e médio) e o Ensino Superior.

ENSINO BASICO

Grande parte do ensino basico se concentra nas escolas
publicas. Dos 47,3 milhdes de alunos da educacao basica,
80%, ou 38,7 milhdes de estudantes, estao matriculados na
rede publica de ensino, segundo os dados do Censo Escolar
da Educacao Basica de 2020, divulgado pelo Instituto
Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira

(Inep).

Quando analisada a qualidade do ensino no Brasil, contudo,
alunos de escolas publicas apresentam resultados inferiores
aos de escolas privadas. Quando verificadas as notas do
Exame Nacional do Ensino Médio (Enem) em 2020, as escolas
privadas tiveram um desempenho 18% superior a média das
publicas.




ENSINO SUPERIOR

No ensino superior, as escolas privadas se destacam. No
pais, existem 2.608 instituicdes de ensino, que oferecem
40.427 cursos de graduacao e 36 cursos sequenciais.
Deste total, 80% sao de faculdades privadas.

O ensino superior pode ser oferecido em dois formatos:
presencial ou a distancia. O primeiro (e mais tradicional)
€ baseado em interacdes essencialmente presenciais com
os alunos, podendo, de acordo com as normas
regulamentares aplicaveis, conter até 40% do conteudo
em formato digital. A Unica excecao parte dos cursos de
medicina, que seguem regulamentacao especifica.

Ja no ensino a distancia (EaD), a oferta do curso é
realizada prioritariamente com maior conteudo no
formato digital, com possibilidade de complementacao
de atividades presenciais e/ou sincronas.

Diferentemente da educacao basica, a oferta publica de
educacao superior € limitada. Desse modo, para fomentar
O acesso da populacao de menor renda, o governo
fornece programas sociais para estudantes, como o
Programa Universidade para Todos (Prouni), que garante
bolsas integrais ou parciais, e o Fundo de Financiamento
Estudantil (Fies), com financiamento estudantil a
estudantes de cursos de graduacao de instituicdes
privadas cadastrados no sistema.

VOCE SABE QUAL E O TAMANHO DO NOSSO
SISTEMA EDUCACIONAL?

Segundo dados do Ministério da Educacao (MEC) e do
Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais
Anisio Teixeira (Inep), em 2020, o Brasil ocupava a posi¢cao de
5° maior mercado de ensino superior do mundo e o maior da
América Latina, com aproximadamente 8 milhdes de
matriculas.



PRINCIPAIS DRIVERS DE CRESCIMENTO

Algumas caracteristicas evidenciam o potencial de
crescimento do ensino no Brasil, sendo elas:

e Alta demanda latente por qualificacao académica;

e Retomada da economia, com impactos diretos no
aumento da base de alunos;

e Grande relacao entre nivel de escolaridade e renda;

e |Incentivos governamentais a formacao superior;

e Aumento continuo de investimentos privados;

e Aumento da demanda por Nnovos cursos.

Vale mencionar que, como o setor de
educacao superior privado possui alto
grau de fragmentacao, empresas
maiores (listadas em Bolsa), que tém
mais recursos ou formas mais rapidas
e baratas de captacao, podem vir a
ser beneficiadas e a ganhar
participacao de mercado, seja via
abertura de campus ou mesmo por
meio de fusdes e aquisi¢cdes.

Os ultimos dois anos deixaram claro
gue empresas com caixa e bem
geridas se destacam no setor. O
cenario bastante desafiador da
pandemia elevou as consolidacgodes, ja
gque companhias pequenas e meéedias
com maiores restricbes ao crédito
foram mais penalizadas no periodo.




Outro ponto de destague neste intervalo foi o ensino a
distancia. Com o distanciamento social, as empresas tiveram
gque se adaptar de forma quase que instantanea a este
método e as expectativas sao de que o modelo continuara a
se sobressair, com potencial de elevado crescimento em
numero de alunos.

No entanto, na pandemia, as companhias tiveram pressdes

em suas margens, uma vez que houve reducao da base de
alunos presenciais, que possibilitam margens mais elevadas
(dado o tiquete médio maior), e elevacao das aulas do ensino
a distancia.

Além disso, as margens foram impactadas pela maior
alavancagem operacional das empresas, o gue também
impulsionou um aumento geral das despesas com
inadimpléncia.

RISCOS E PERSPECTIVAS

Destacamos que o setor € muito dependente de emprego e
renda, principalmente para o0 ingresso No ensino superior
privado. E a pandemia elevou ainda mais a taxa de
desemprego do pais, que ja estava alta.

De toda forma, nao acreditamos que esse cenario seja
permanente; as matriculas em geral poderao se recuperar
gradualmente. Vale destacar que, para este ano, o risco de
admissao ainda esta sendo afetado pela pandemia de Covid-
19, com a variante Delta.

Dois principais fatores vém reforcando esse entendimento
positivo. O primeiro deles é a visao do individuo de que sua
recolocacao no mercado de trabalho se dara mediante uma
especializacao; e o segundo esta vinculado a melhora
gradual da economia.

QUAIS SAO AS EMPRESAS DO SETOR DE EDUCACAO QUE
TEMOS HOJE NA B3?

Atualmente, estao listadas na bolsa de valores brasileira as
empresas Anima (ANIM3), Bahema (BAHI3), Cogna (COGN3),
Cruzeiro do Sul Educacional (CSED3), Ser (SEER3) e Ydugs
(YDUQ3).



OLHANDO AS EMPRESAS

Empresa Cdédigo Valor de Pat'rlnrronio Caixa
Mercado Liquido

Cogna COGN3 R$ 6,21 bi R$ 14,11 bi R$ 3,40 bi

Ydugs YDUQ3 R$ 8,04 bi R$ 3,26 bi R$ 1,97 bi
Ser SEER3 R$ 1,82 bi R$ 1,47 bi R$ 472,5 mi
Cruzeiro do Sul CSED3 R$ 3,80 bi R$ 408,43 mi R$ 305,18 mi
Anima ANIM3 R$ 4,11 bi R$ 2,59 bi R$ 638,0 mi
Bahema BAHI3 R$ 39,56 mi R$ 156,87 mi R$ 29,68 mi

*Dados: [Valor de Mercado - Dt. Ref. 20/09/21] [PL - Dt. Ref. 30/06/21 - Ultimos 12 meses]
[Caixa - Dt. Ref. 30/06/21 - Ultimos 12 meses]

Observando o Valor de Mercado na tabela acima, é possivel
notar que Cogna e Ydugs se destacam de suas concorrentes

brasileiras em relacdao a tamanho.

\ f / Lembrando que vocé encontra todas as
~ Q informacoes sobre as empresas no TradeMap.
—
< Acesse aqui!



http://portal.trademap.com.br/

MARGENS DAS EMPRESAS

Ao observarmos a média de margem Ebitda e Liguida do
setor, notamos que o surgimento da pandemia fez com que as
companhias tivessem perdas. No segundo trimestre de 2021,
contudo, é possivel ver certa recuperacao.

MEDIA DA MARGEM EBITDA E LIQUIDA DO SETOR
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Com este cenario, o setor ficou pouco atrativo em razao das
incertezas elevadas a respeito dos resultados e, como
consequéncia, as acdes registram perdas na Bolsa neste ano.

DESEMPENHO DAS ACOES
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O QUE ESPERAR DAQUI EM DIANTE?

As perspectivas para o setor continuam bastante
desafiadoras. Entretanto, os sinais sao de melhora, com as
empresas que apostaram no ensino a distancia (EAD) com
possibilidade de sair a frente de concorrentes que tenham
como prioridade o ensino presencial.



Além disso, empresas que priorizam o0s sistemas de ensino
fundamental e meédio (que tém pouca oferta e muita
demanda) e escolas de medicina devem se sobressair, dada a
baixa taxa de evasao.

Tt Cédigo Base Total AIuno.s . Alunos
de Alunos Presenciais EAD

Cogna COGN3 829,4 mil 208,9 mil 620,4 mil

Ydugs YDUQ3 824,1 mil 312,7 mil 511,4 mil

Ser SEER3 223,8 mil 151,2 mil 72,6 mil

Cruzeiro do Sul CSED3 366,3 mil 137,1 mil 229,2 mil

Anima ANIM3 320,2 mil 258,8 mil 61,4 mil

Outro ponto que vale ser mencionado € que, neste contexto,
o setor podera continuar a passar por um processo de
consolidacao e fusao, com vantagem as companhias com
sOlida posicao de caixa e baixa alavancagem, como Cogna e
Ser.

Empresa Caddigo P/VPA P/L Alavancagem

Cogna COGN3 0,39 -0,99 -2,88
vdugs YDUQ3 pX 44,32 2,83
Ser SEER3 1,06 10,45 0,2
Cruzeiro do Sul CSED3 2,06 39,17 1,9
Anima ANIM3 1,44 144,8 12,66

Bahema BAHI3 1,2 -4,28 1,38
Dt. Ref. 30/06/21 - Ultimos 12 meses / OBS.: Dados em vezes

Em suma, os danos da pandemia nao sao permanentes e 0s processos
de admissao e matriculas em geral devem se recuperar gradualmente.
Mas nao podemos esquecer dos riscos, no curto prazo, devido a
pandemia.




TRADEMAP WEB

Para achar esses numeros, € muito simples! Veja s6 o passo
a passo para pesquisa-los e montar sua analise
fundamentalista:

e Acesse o TradeMap Web por meio da url
www.portal.trademap.com.br

e Insira suas informacdes de acesso

e Entre no Mdédulo de Ac¢des

e Busque pelo ativo que queira analisar os dados e abra a
Lamina da Empresa (clicando uma vez no card do ativo)

Pronto! Por meio dessa tela, vocé conseguird ver todos os
ndmeros que usamos neste relatdério, como os dados
consolidados.

Sao inumeras informag¢des para fazer wuma analise
fundamentalista completa. Use esse conteddo a seu favor na
hora de montar conteudo de mercado.

Até a préoxima!
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