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BAHEMA EDUCAGAO S.A.
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NIRE 35.300.185.366

PROPOSTA DA ADMINISTRAGAO
Senhores Acionistas,

A Administracdo da Bahema Educac¢do S.A. (“Bahema” ou “Companhia”), conforme
Edital de Convocacao divulgado nos termos da legislacao aplicavel, submete a apreciacdo de V.
Sas. a presente Proposta da Administracdo (“Proposta”) relacionada as matérias a serem
deliberadas em Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria (“Assembleia Geral”), a ser
realizada, em primeira convocac¢do, no dia 30 de abril de 2021, as 09:00 horas, de forma
presencial na sede da Companhia, a fim de deliberar sobre a seguinte ordem do dia: Em
Assembleia Geral Ordindria: (i) tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar
o Relatdrio da Administracdo e as Demonstracdes Financeiras da Companhia, acompanhadas do
relatério e parecer emitidos pelos Auditores Independentes, referentes ao exercicio social findo
em 31 de dezembro de 2020; (ii) deliberar sobre a Proposta da Administracdo para a destinacdo
dos resultados do exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2020; e (iii) deliberar sobre
a remuneracdo anual e global dos administradores da Companhia para o exercicio social a ser
encerrado em 31 de dezembro de 2021; e, em Assembleia Geral Extraordinaria: (i) Ratificar a
celebragdo, pela Companhia, do Memorando de Entendimentos vinculativo (“Memorando”),
celebrado em 13 de novembro de 2020 entre a Companhia e os demais acionistas, investidores
e debenturistas da Escola Mais Educagdo S.A. (“Escola Mais”), e o consequente aumento de
participacao, pela Companhia, para até 85,4% (oitenta e cinco por cento e quatro décimos) do
capital social da Escola Mais, nos termos do paragrafo primeiro do artigo 256, da Lei das S.A.

Os acionistas poderdo participar da Assembleia Geral: (i) presencialmente,
comparecendo pessoalmente ou por meio de seus representantes legais; ou (ii) por meio do
boletim de voto a distancia (“Boletim”), de acordo com as instrugdes para preenchimento e
envio detalhadas no préprio Boletim e na presente Proposta.

A Administracgdo esclarece que os documentos relativos as matérias a serem deliberadas
na Assembleia Geral acompanham a presente Proposta e foram disponibilizados aos acionistas
da Companhia nesta data, encontrando-se a disposicdo de V.Sas. através dos websites da
Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”) (www.cvm.gov.br), da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo
(“B3”) (http://www.b3.com.br/pt br) e da prépria Companhia (www.bahema.com.br).

Considerando o interesse da Companhia, a Administracido da Companhia vem
apresentar as seguintes informag¢Oes e recomendacgdes relativas as matérias constantes da
Ordem do Dia da Assembleia Geral:
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I. EM ASSEMBLEIA GERAL ORDINARIA:

1. Tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar o Relatdrio da
Administracdo e as Demonstragées Financeiras da Companhia, acompanhadas do relatoério e
parecer emitidos pelos Auditores Independentes, referentes ao exercicio social findo em 31
de dezembro de 2020:

Conforme aprovado pelo Conselho de Administragdo em reunido realizada em 31 de
marco de 2021, a Administracdo submete a apreciagdo de V.Sas. o relatério da administracdo e
as demonstragoes financeiras da Companhia, acompanhadas do relatdrio e parecer emitidos
pelos auditores independentes, referentes ao exercicio social findo em 31 de dezembro de 2020,
as quais foram disponibilizados aos acionistas da Companhia nessa data e estdo disponiveis para
consulta na sede da Companhia, em seu website (www.bahema.com.br) e nos websites da CVM
(www.cvm.gov.br) e da B3 (http://www.b3.com.br/pt _br) e serdo publicadas nos jornais Diario
Oficial do Estado de S3o Paulo e Jornal O Dia na forma, conforme requerido pelo artigo 133 da
Lei n2 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das S.A.”).

A Administracdo propde a aprovacdo, sem ressalvas, do Relatdrio da Administracdo e
das Demonstracgdes Financeiras referentes ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de
2020.

Os comentarios dos administradores da Companhia sobre a situagdo financeira da
Companhia, nos termos do item 10 do Formuldrio de Referéncia da Companhia, conforme a
Instru¢do da CVM n2 480, de 07 de junho de 2009 (“ICVM 480"), encontram-se no Anexo | a
presente Proposta.

2. Deliberar sobre a Proposta da Administra¢ao para a destina¢do dos resultados do
exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2020:

Com base nas Demonstragdes Financeiras da Companhia referentes ao exercicio social
encerrado em 31 de dezembro de 2020, a Administracdo da Companhia propde que seja
consignada a apurag¢do de prejuizo no exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2020
no valor de R$45.877.961,58 (quarenta e cinco milhdes, oitocentos e setenta e sete mil,
novecentos e sessenta e um reais e cinquenta e oito centavos), conforme constante das
DemonstracGes Financeiras referentes ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de
2020.

Assim, em razdo de a Companhia ter apurado prejuizo no exercicio de 31 de dezembro
de 2020, ndo havera distribuicdo de dividendos e demais proventos aos acionistas, nos termos
do artigo 201 da Lei das S.A.
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Por fim, em funcdo da apuragdo de prejuizo no exercicio social encerrado em 31 de
dezembro de 2020 e com base na decisdo do Colegiado da CVM de 27 de setembro de 2011,
proferida no dmbito do Processo CVM RJ2010/14687, a Administracdo da Companhia esclarece
gue esta dispensada da apresentacado das informacgdes requeridas no artigo 9°, pardgrafo Unico,
inciso Il, da Instrugdao CVM n2 481, de 17 de dezembro de 2009 (“ICVM 481").

3. Deliberar sobre a remuneragao anual e global dos administradores da Companhia
para o exercicio social a ser encerrado em 31 de dezembro de 2021:

A Administracdo da Companhia propde que a remuneracdo global e anual dos
administradores para o exercicio social a ser encerrado em 31 de dezembro de 2021 seja de até
R$7.450.000,00 (sete milhdes, quatrocentos e cinquenta mil reais), nos termos do Anexo Il a
presente Proposta.

Adicionalmente, nos termos do artigo 12, Il, da ICVM 481, as informacgdes indicadas no
item 13 do Formuldrio de Referéncia estdo contempladas no Anexo Ill a presente Proposta.

Il. EM ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA:

1. Ratificar a celebragdo, pela Companhia, do Memorando de Entendimentos
vinculativo (“Memorando”), celebrado em 13 de novembro de 2020 entre a Companhia e os
demais acionistas, investidores e debenturistas da Escola Mais Educagdo S.A. (“Escola Mais”),
e o consequente aumento de participacao, pela Companhia, para até 85,4% (oitenta e cinco
por cento e quatro décimos) do capital social da Escola Mais, nos termos do paragrafo primeiro
do artigo 256 da Lei das S.A.

A Administracdo da Companhia propde que seja ratificada a celebragdo, pela
Companhia, do Memorando e o consequente aumento de participagdo, pela Companhia, para
até 85,4% (oitenta e cinco por cento e quatro décimos) do capital social da Escola Mais,
conforme Fato Relevante e Comunicado ao Mercado divulgados em 13 de novembro de 2020 e
28 de dezembro de 2020, respectivamente. A Administracdo da Companhia acredita que esta
aquisicdo trard beneficios a Companhia e seus acionistas e informa que, nos termos do artigo 19
da ICVM 481, as informacgdes indicadas no Anexo 19 da ICVM 481 estdo contempladas no Anexo
IV a presente Proposta.

Adicionalmente, a Administracdo da Companhia informa que o laudo de avaliagdo
requerido nos termos paragrafo primeiro do artigo 256, da Lei das S.A, encontra-se no Anexo V
a presente Proposta.

Sao Paulo, 31 de margo de 2021.

A Administragao
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ORIENTACOES PARA PARTICIPACAO NA ASSEMBLEIA GERAL

Poderdo participar da Assembleia Geral todos os acionistas titulares de a¢des ordinarias
de emissdo da Companhia, desde que comprovem, com a documentacdo apropriada, a sua
identidade e respectiva participacdo acionaria, na forma do artigo 126, Il, da Lei das S.A.. A
participacdo dos acionistas na Assembleia Geral poderd se dar (i) presencialmente,
comparecendo pessoalmente ou por meio de seus representantes legais; ou (ii) por meio do
Boletim, conforme melhor detalhado abaixo.

Os tépicos seguintes deste manual para participacdo de acionistas na Assembleia Geral
da Companhia (“Manual”) descrevem os procedimentos a serem observados pelos acionistas e
os documentos a serem apresentados para a sua participacao na Assembleia Geral.

1. Participacao presencial:

O acionista que opte por participar da Assembleia Geral presencialmente podera fazé-
lo pessoalmente ou por meio de procurador devidamente constituido, devendo observar, nesse
ultimo caso, as instrugdes constantes do item 1.1 abaixo.

Para participar da Assembleia Geral, os acionistas ou seus respectivos representantes
legais deverdo apresentar, conforme sejam pessoas fisicas, juridicas ou fundos de
investimentos, versGes originais ou cdpias dos seguintes documentos:

(i) pessoa fisica: documento de identificagdo com foto. Exemplos: RG, RNE, CNH ou
carteiras de classe profissional oficialmente reconhecidas;

(ii) pessoa juridica: documento de identificacdo com foto do representante legal do
acionista, devidamente acompanhado de cépia autenticada ou original do seu ato
constitutivo, bem como da documentacdo de representacao societaria identificando o
representante legal da pessoa juridica (ata de eleigdo de diretoria ou da administragdo);

(iii) acionista constituido sob a forma de Fundo de Investimento: documento de
identificacdo com foto do representante legal do administrador do Fundo de

Investimento (ou do gestor do Fundo de Investimento, conforme o caso), acompanhado
de cdpia autenticada ou original do Regulamento do Fundo e do Estatuto Social ou
Contrato Social do seu administrador (ou gestor, conforme o caso), juntamente com a
documentacdo de representacdo societdria identificando o representante legal da
pessoa juridica.
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Para fins de comprovacao da titularidade de suas acdes, os acionistas deverao apresentar
comprovante emitido pela instituicdo custodiante ou pelo agente escriturador das a¢des da
Companhia, conforme suas a¢des estejam ou ndo depositadas em depositario central, expedido
com no maximo 3 (trés) dias de antecedéncia da data de realizagdo da Assembleia Geral.

Adicionalmente, para facilitar a organiza¢do dos trabalhos, a Companhia solicita aos seus
acionistas que depositem os documentos para participacdo na Assembleia Geral acima
mencionados, juntamente com o comprovante emitido pela instituicdo custodiante ou pelo
agente escriturador das acées da Companhia, conforme suas acdes estejam ou nao depositadas
em depositario central, na sede da Companhia até dia 28 de abril de 2021.

N3o obstante, nos termos da ICVM 481, o acionista que comparecer a Assembleia Geral
munido dos documentos mencionados acima até o momento da abertura dos trabalhos poderd
dela participar e votar, ainda que tenha deixado de deposita-los previamente.

1.1. Orientagdes para participagdao por meio de procurador:

O acionista que seja pessoa fisica que ndo puder comparecer a Assembleia Geral poder3,
nos termos do paragrafo 12 do artigo 126 da Lei das S.A., ser representado por procurador,
constituido ha menos de 1 (um) ano, que seja (i) acionista, (ii) advogado, (iii) instituicdo
financeira ou (iv) administrador da Companhia. Nesse caso, além dos documentos mencionados
no item 1 acima, deverd apresentar o respectivo instrumento de mandato acompanhado do
documento de identidade de seu(s) procurador(es) que comparecera(do) a Assembleia Geral.

Para os acionistas que sejam pessoas juridicas ou fundos de investimento, podera ser
representado por procurador constituido na forma prevista em seu respectivo estatuto social,
contrato social ou regulamento, conforme o caso, ainda este ndo acionista, advogado,
instituicdo financeira ou administrador da Companhia, conforme entendimento proferido pelo
Colegiado da CVM em reunido realizada em 4 de novembro de 2014 (Processo CVM
RJ2014/3578). A documentagdo societdria, contudo, deverd comprovar os poderes dos
representantes legais que outorgam a procuragdo em nome da pessoa juridica ou fundo de
investimento, conforme aplicavel.

Quando o Acionista for representado por procurador, a regularidade e conformidade da
procura¢do, bem como a comprova¢do de titularidade das a¢Ges da Companhia, serdo
examinadas previamente a Assembleia Geral, conforme procedimentos descritos no item 1,
acima. Assim, da mesma forma, a Companhia solicita que tais documentos também sejam
depositados na sede da Companhia até dia 28 de abril de 2021, sendo certo que o acionista que
comparecer a Assembleia Geral munido dos documentos mencionados acima até o momento
da abertura dos trabalhos da Assembleia Geral podera dela participar e votar, ainda que tenha
deixado de deposita-los previamente.
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2. Participa¢ao por meio de boletim de voto a distancia:

Em linha com o disposto na ICVM 481, o acionista poderd, ainda, encaminhar instrucao
de voto a distdncia para a matéria da ordem do dia da Assembleia Geral mediante o
preenchimento e a entrega do Boletim disponibilizado pela Companhia, nesta data, no seu
website (www.bahema.com.br), bem como nos websites da CVM (www.cvm.gov.br) e da B3 S.A.
— Brasil, Bolsa Balcdo (www.b3.com.br).

Nesse sentido, os acionistas poderao encaminhar, a partir desta data, suas instrucoes
de voto em relagcdo as matérias da Assembleia Geral das seguintes maneiras:

(i) diretamente a Companhia;

(ii) por instrucdes de preenchimento transmitidas a seus respectivos agentes de
custddia que prestem esse servico, no caso dos acionistas titulares de acdes depositadas
em depositdrio central; ou

(iii) por instrucées de preenchimento transmitidas para o escriturador das acdes de
emissao da Companhia, Itau Corretora de Valores S.A., no caso de acionistas titulares de
acOes depositadas no escriturador.

- Envio Direto a Companhia:

O acionista que optar por exercer o seu direito de voto a distancia por meio do envio do
Boletim diretamente a Companhia, deverd encaminhar os mesmos documentos de identidade
e de comprovacdo de poderes e titularidade de suas a¢Ges descritos no item 1 acima, sendo
obrigatdria a remessa da documentagdo original do Boletim e da cépia de toda a documentagao
aqui indicada.

- Envio Por Intermédio de Prestadores de Servigos:

O acionista que optar por exercer o seu direito de voto a distancia por intermédio de
prestadores de servigos devera transmitir as suas instrugdes de voto a seus respectivos agentes
de custddia que prestem esse servico, no caso dos acionistas titulares de acSes depositadas em
depositario central, ou para a Itau Corretora de Valores S.A., institui¢cdo financeira contratada
pela Companhia para a prestacao de servicos de escrituragdo de a¢des, no caso de a¢des que
nao estejam depositadas em depositdrio central, observadas as regras e prazos por esses
determinados.

Para tanto, os acionistas deverio entrar em contato com os seus agentes de custddia ou
com a Itau Corretora de Valores S.A., conforme o caso, e verificar os procedimentos por eles
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estabelecidos para emissdo das instrugdes de voto via Boletim, bem como os documentos e
informagdes que venham a ser por eles exigidos.

A Companhia esclarece que serdo desconsideradas instrucdes de voto conflitantes,
assim entendidas aquelas provenientes de um mesmo acionista que, em relacdo a uma mesma
deliberacdo, tenha votado em sentidos distintos em instrucdes de voto entregues por
prestadores de servicos diferentes.

A Companhia alerta que, em qualquer dessas hipéteses (envio direto a Companhia ou
por intermédio de prestadores de servico), o Boletim, acompanhado da respectiva
documentacdo, devera ser recebido pela Companhia em plena ordem e de acordo com o
disposto acima em até, no maximo, 7 (sete) dias antes da data de realizacdo da Assembleia
Geral, ou seja, até dia 23 de abril de 2021. Para que o Boletim seja considerado valido é
imprescindivel que (i) seus campos estejam devidamente preenchidos; (ii) todas as suas paginas
estejam rubricadas; e (iii) ao final, o acionista ou seu representante legal, conforme o caso e nos
termos da legislacdo vigente, tenha assinado o Boletim.

Eventuais Boletins recepcionados pela Companhia apds a referida data serdo
desconsiderados.

3. Orientagdes Adicionais:

N3o podera participar da Assembleia Geral o acionista que n3do apresentar, antes do
Inicio dos trabalhos, os documentos apropriados para a verificagdo de sua identidade e
respectiva posicdo aciondria, conforme indicado no item 1 acima.

Desde que o respectivo Boletim seja considerado valido pela Companhia, o acionista que
decidir votar a distancia sera considerado presente para todos os efeitos da Lei das S.A.

Durante o prazo de votagdo a distancia, o acionista podera alterar suas instrugdes de
voto quantas vezes julgar necessario, prevalecendo aquela da qual constar, validamente, a data
mais préxima a data de realiza¢do da Assembleia Geral.

Ainstrucdo de voto proveniente de um mesmo acionista sera atribuida a todas as a¢cées
detidas por aquele CPF ou CNPJ, conforme o caso, de acordo com as posi¢cGes acionarias
fornecidas pelo agente escriturador.

Caso haja divergéncia entre as informag¢Oes constantes de eventual Boletim enviado
diretamente a Companhia e a instru¢do de voto contida no mapa de votacdo enviado pelo
escriturador em relagdo a um mesmo acionista, a instrugdo de voto contida no mapa de votagao
enviado pelo agente escriturador prevalecera, sendo desconsiderado o referido Boletim enviado
diretamente a Companhia.
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Lembramos, por fim, que a equipe de Relagcbes com Investidores estd ao dispor para
esclarecer quaisquer duvidas sobre procedimentos, prazos e matérias constantes da Ordem do
Dia da Assembleia Geral através dos seguintes canais de comunicagao:

Endereco: Av. Brigadeiro Faria Lima, n2 1656 - 92 andar - cj 9A
Jd. Paulistano - Sdo Paulo - SP- Brasil

CEP: 01451-001

Telefone: (55 11) 3081-7142

E-mail: ri@bahema.com.br

* sk %
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BAHEMA EDUCAGAO S.A.
CNPJ/ME n2 45.987.245/0001-92
NIRE 35.300.185.366

ANEXO | - COMENTARIOS DOS ADMINISTRADORES SOBRA A SITUACAO FINANCEIRA DA
COMPANHIA ITEM 10 DO FORMULARIO DE REFERENCIA

10.1 Condigdes Financeiras e Patrimoniais

Os comentarios apresentados a seguir referem-se as Demonstracées Financeiras Consolidadas
dos exercicios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2020, 2019 e 2018.

a) condigbes financeiras e patrimoniais gerais

Os Diretores entendem que a Bahema Educacdo S.A. apresenta condicdes financeiras e
patrimoniais gerais compativeis com o negécio da Companhia. A carteira de investimentos
financeiros é composta, em sua quase totalidade, por ativos de liquidez imediata. Em
contrapartida a carteira de investimentos operacionais é composta por participacdes societarias
em instituicdes de ensino basico. Ao longo de 2020 a Companhia deu prosseguimento ao plano
de adaptar sua estrutura de capital, realizando uma emissdo privada de debéntures
mandatoriamente conversiveis em a¢des de pouco mais de RS 115.000 mil e aumentando o nivel
de endividamento bancario, para fazer frente aos compromissos assumidos com a aquisi¢cdo de
escolas. Até dezembro de 2020, 1/3 do valor das debéntures ja tinha sido integralizado,
enguanto os 2/3 restantes foram integralizados até 31 de marco de 2021.

b) estrutura de capital e possibilidade de resgate de a¢6es ou quotas (em milhares de reais)

A emissdo privada de debéntures mandatoriamente conversiveis em 2020, que foi
integralmente subscrita pelos acionistas da Companhia, se seguiu a emissdo privada de acbes
por volta de RS 73.000 mil que aconteceu em 2019 e permitiu a equaliza¢o da sua estrutura de
capital, fazendo frente aos compromissos assumidos com as aquisicbes de escolas. Os
debenturistas poderdo converter as debéntures em a¢des em 30 de abril ou 30 de setembro de
2021, mas se ndo o fizerem elas serdo obrigatoriamente convertidas em 31 de marg¢o de 2022.
O preco de conversdo é pré definido a RS 74,75 por a¢do, o que significa 1 agdo para 1 debénture
— que ndo faz jus a qualquer remuneragdo ou juros. Entretanto, existe a possibilidade de
convers3o por um preco abaixo de RS 74,75 caso a Companhia faga uma nova emissdo de ac¢bes
abaixo deste valor, algo que ndo esta previsto para acontecer até o final de 2021 dada a proje¢ao
de fluxo de caixa.

10
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Para 2022, seria necessdrio uma nova rodada de captacao para fazer frente aos pagamentos por
aquisicdes, especialmente o pagamento final da Escola Parque que acontece em maio de 2022.
Porém, para cada debénture emitida em 2020, foi emitido junto um bonus de subscricdo que
permite aos detentores subscrever uma acdo adicional da Companhia a um preco de RS 74,75
corrigido a 12,0% ao ano a partir de 01 de abril de 2021. Esses bonus possuem quatro datas de
aniversario, sendo a ultima em 31 de marg¢o de 2022. Com a expectativa de exercicio do bénus,
que totalizam mais RS 115.000 mil, a estrutura de capital da Companbhia estaria definitivamente
equalizada frente as necessidades atuais.

c¢) capacidade de pagamento em relagdo aos compromissos financeiros assumidos

A controladora Bahema Educagcdo S.A. apresenta confortdvel grau de liquidez, portanto
apresenta capacidade de pagamento de todos os compromissos financeiros assumidos para o
ano de 2021, havendo uma possivel necessidade de revisdo da estrutura de capital para 2022
para fazer frente ao pagamento final pela aquisicdo da Escola Parque que sera realizado em
maio de 2022, ainda com valor varidvel, no caso do ndo exercicio dos bonus de subscricdo que
foram emitidos apds a integralizacdo das debéntures mandatoriamente conversiveis emitidas
pela Companhia em dezembro de 2020. Na posicdo consolidada de 31 de dezembro de 2020 os
investimentos financeiros de liquidez imediata alcangavam RS 42.238 mil e o saldo a receber
pelas debéntures era de RS 76.667 mil, enquanto os compromissos financeiros de curto prazo
com bancos eram de RS 26.900 mil e as obrigaces assumidas pela compra de participacdo em
escolas somavam o valor de RS 64.616 mil vencendo em 2021.

Com excecdo da Escola Viva, que possui geracdo operacional negativa de caixa e financiamento
tributdrios vencendo mensalmente, as escolas controladas pela Companhia apresentam
suficiente geracdo de caixa para pagamento dos compromissos assumidos. Para a Escola Viva, a
previsdo é de uma necessidade de aporte de capital pela Companhia de aproximadamente RS
7.000 mil ao longo de 2021.

Ao longo de 2018 e 2019 a Companhia enfrentou os cendrios desafiadores em relagdo a
capacidade de pagamento dos compromissos assumidos por meio de levantamento de dividas
bancarias e com a emissdo privada de acGes que aconteceu em 2019.

d) fontes de financiamento para capital de giro e para investimentos em ativos nao circulantes
utilizadas

Desde 2018 a Companhia realizou uma emissdo privada de a¢des em 2019 no valor aproximado
de RS 73.000 mil, além da emissdo de debéntures conversiveis no valor de RS 115.000 mil em
2020. Além disso, seu nivel de endividamento bancario veio aumentando ano a ano, sendo que
era praticamente inexistente em 2018 e hoje estd acima de RS 50.000 mil. Esses recursos foram
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utilizados para exercer opcdes de compra de escolas que a Companhia possuia, pagar parcelas
de aquisi¢cOes parcelas e para novas aquisicdes. Além disso, em uma das aquisicdes a Companhia
assumiu passivos fiscais e trabalhistas que somavam aproximadamente RS 50.000 mil, sendo a
maior parte deles ja financiada em programas de parcelamento do governo, com prazos de até
180 meses e corregao por SELIC.

e) fontes de financiamento para capital de giro e para investimentos em ativos nao circulantes
que pretende utilizar para cobertura de deficiéncias de liquidez

Dados os fluxos mensais de pagamento dos servicos escolares e a geracdo de caixa operacional
de suas controladas indiretas, a Companhia tem a opc¢do de buscar novas fontes de
financiamento com instituicdes bancarias, sejam empréstimos tradicionais ou operagoes
estruturadas de antecipacdo de recebiveis. Além disso, também espera o exercicio parcial ou
integral do bonus de subscricdo que os debenturistas receberam, conforme detalhado no item
b) acima.

f) niveis de endividamento e caracteristicas das dividas

Consolidado
% — Taxas
contratuais Vencimentos 31/12/2020 31/12/2019
a.a.

Empréstimos e financiamentos
Capital de giro 9,86 a 13,10 2020 - 9.965
Capital de giro 9,86 a 13,10 2021 3.193 -
Capital de giro 9,86 a13,10 2022 17.259 -
Capital de giro 9,86 a 13,10 2024 12.933
Capital de giro 9,86 a 13,10 2025 10.000
Leasing 23a29 2020 - 11
Swap ¢/ Santander 12,48 2022 830 1.640
Swap ¢/ Itad - 12,92 2022 6.801 -
Outros - - 41
Total 51.016 11.657
Passivo circulante 21.940 10.720
Passivo ndo circulante 29.076 937
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Valor (RS)

15.450

5.986

5.700

1.940

29.076

contratos

ha

cldusulas restritivas (covenants). Em aproximadamente 57% do total das dividas existe a

assinatura de pelo menos um diretor da Companhia como devedor solidario, pela qual é

remunerado em 0,50% ao ano.

g) limites de utilizagcdao dos financiamentos ja contratados (em milhares de reais)

N3o ha limites relevantes de financiamentos aprovados ou contratados.

h) alteragdes significativas em cada item das demonstrag6es financeiras

Analise do Balango Patrimonial

Ativo RSmil
Conta 2.020 2.019 2.018
Circulante
Caixa e equivalentes caixa 42.238 48.150 15.790
Mensalidades a receber 9.079 1.723 1.024
Adiantamentos 5.802 1.043 493
Impostos a recuperar 2.677 709 722
Outros ativos 3.905 1.113 1.211
63.701 52.738  19.240
N3ao circulante
Impostos a recuperar 5.013 5.366 5.271
Depdsitos judiciais 240 47 457
Outros ativos 82.936 4.171 3.909
Adiantamento p/ aquisicdo de controladas - 18.916 -
Impostos diferidos 7.912 - -
Ativos Financeiros 20.314  22.244 12.791
Investimentos 13.005 3.712 -
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Imobilizado 49.104 8.204 7.664
Intangivel 265.304 54576  38.367
Ativos de direito de uso 95.177 21.125 -

539.005 138.361  68.459

Total do ativo 602.706 191.099 87.699

O aumento do nivel de caixa nos ultimos dois anos em relagdo a 2018 se deve ao maior porte da
Companhia, que possui mais escolas, elevando a necessidade de caixa minimo, além de possuir
mais obrigacdes a pagar referente a dividas e aquisi¢oes.

Os impostos a recuperar referem-se a IRPJ e CSL recolhidos a maior e ndo compensados em
exercicios posteriores, e foram gerados nos resgates das aplicacdes de fundos de investimentos
e apuracdo de base negativa de imposto de renda e contribuicdo social.

A linha de outro ativos teve um grande salto em 2020 devido ao valor a receber das debéntures
conversiveis subscritas em dezembro, ja que 2/3 sé deveriam ser integralizados até 31 de margo
de 2021. Este valor é equivalente a R$76.667 mil.

A conta de mensalidades a receber teve um aumento significativo impactada positivamente por
um lado pelo maior nimero de escolas. Porém, a Companhia decidiu aumentar o nivel de
provisionamento da carteira, especialmente dos recebiveis com atrasos acima de 360 dias — o
impacto dessa provisdo esta destacado nos comentarios sobre o resultado abaixo.

Em 2019, a companhia apresentou uma grande variagdao em adiantamento para aquisicao de
controladas. Em setembro de 2019, a Bahema, por meio de sua controlada Centro de Formacdo
de Educadores da Vila Ltda., assinou contrato de compra e venda de 60% das quotas das
sociedades mantenedoras da Brazilian International School em S3do Paulo e realizou
adiantamentos no valor de RS 17.406 mil. J& em outubro de 2019, por meio da mesma
controlada, assinou contrato de compra e venda de 100% das quotas das sociedades
mantenedoras do Colégio Apoio em Recife e realizou adiantamentos no valor de RS 1.510 mil.
Em janeiro de 2020, ambas as aquisi¢oes foram concluidas, zerando novamente o saldo.

Avariagdo dos investimentos em 2019 se refere, principalmente, a dois fatores: (i) investimento
de RS 2.000 para constituicdo da joint venture Bahema Meimei S.A. em parceria com 0s sOcios
da Escola Meimei do Rio de Janeiro e (ii) conversdo de mutuo no valor de RS 1.311 com a
coligada Escola Mais Educagdo S.A. em ac¢des, aumentando a participacdo da companhia para
15% da totalidade. J4 em 2020, a Companhia aumento o investimento na Escola Mais, com a
aquisicdo de a¢oes e debéntures concluida em dezembro.
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De 2018 para 2020 temos uma grande varia¢do de RS 226.937 mil na conta de intangivel gerada
pelas aquisicdes e investimentos realizados em 2019 e 2020. Todas essas operag¢des estdo
destacadas no item 10.3 b).

A partir de 2019 a companhia passou a utilizar o IFRS-16 e reconhecer o ativo de direito de uso
relacionado aos contratos de aluguel de longo prazo firmados pelas controladas e pelo centro
de operagdes da holding Bahema Educacdo S.A. Com as aquisicdes concluidas em 2020, esse
valor aumentou significativamente.

Passivo

Conta 2.020 2.019 2.018

Circulante
Fornecedores 4.186 607 346
Empréstimos e financiamentos 21.940 10.720 62
ObrigagOes trabalhistas 19.255 4.493 2.469
ObrigacOes tributarias 4.551 2.102 1.100
Impostos parcelados 4.972 - -
Adiantamento de mensalidades 21.888 6.429 5.750
Dividendos a Pagar - 3 3
Passivos de arrendamento 16.452 4.527 -
Contrapresta¢ao a pagar 64.616 - -
Outras contas a pagar 990 4.797 8.589

158.850 33.678 18.319

Passivo ndo circulante
Empréstimos e financiamentos 29.076 937 -
ObrigacOes tributarias - 2.214 578
Impostos parcelados 27.205 - -
Obrigag0es trabalhistas 16.749 383 -
Provisdo para contingéncias 2.039 324 324
Impostos diferidos 16.594 5.868 4,993
Passivos de arrendamento 78.723 16.007 -
Contraprestacao a pagar 82.553 5.892 -
Outras obrigacdes 4.346 590 5.381

257.285 32.355 11.276

Patrimonio liquido

Capital social 130.080 129.302 56.088
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Reservas de capital 105.208 (417) 33
Reservas de lucros - - 1.992
Prejuizos acumulados (53.059) (7.183) -
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial - - (3.725)
182.229 121.702 54.388

Participacao de acionistas ndo controladores 4.342 3.364 3.716
Total do passivo 602.706 191.099 87.699

Com a conclusdo de diversas aquisicdes em 2020, abrimos uma linha de Contraprestacdes a
pagar que soma RS 147.169 mil entre circulante e n3o circulante. Dentro deste valor, a principal
aquisicdo é da Escola Parque, que soma mais de RS 110.000 mil a pagar, sendo o primeiro grande
vencimento em maio de 2021 e o ultimo em maio de 2022.

A linha de empréstimos e financiamento também teve um aumento expressivo nos ultimos
anos, porém como demonstrado no item 10.1 f), acreditamos que conseguimos negociar
condicOes atrativas para a Companhia, com mais da metade dos vencimentos a partir de 2022.

Por conta do IFRS-16, a partir de 2019 a Companhia passou a reconhecer um passivo de
arrendamento relacionado as parcelas futuras de contrato de aluguéis firmados pelas escolas e
também pelo centro de operag¢des da holding Bahema Educagdo S.A. A conta de arrendamento
se encontra tanto no passivo circulante quanto no ndo circulante, e o aumento expressivo em
2020 é resultado das aquisices realizadas.

Os impostos parcelados e obrigacdes trabalhistas sdo oriundos da aquisi¢ao da Escola Viva. Ja
conseguimos renegociar com a procuradoria da Fazenda 100% do que estava em aberto, e a
divida serd corrigida pela SELIC com prazos de vencimento além de 2030 e amortizagdes mensais
que ja estdo ocorrendo.

Em 13 de agosto de 2019, a Companhia anunciou uma opera¢do de emissdao de agles que
totalizou RS 73.317 mil, com a consequente emiss3do de 1.047.389 (um milh3o, quarenta e sete
mil, trezentos e oitenta e nove) novas a¢des ordindrias, nominativas, escriturais e sem valor
nominal, pelo preco de emissdo de RS 70,00 (setenta reais) por a¢do. A grande variagdo no
capital social da companhia entre 2018 e 2019 se deve a esse aumento de capital. J& em 2020,
a emissdo de debéntures mandatoriamente conversiveis no valor de RS 115.000 mil refletiu o
aumento das reservas de capital. Quando houver a conversao, que deve ser feita até 31 de
margo de 2022, isso serd incorporado ao capital social com a emissao de novas a¢des.

10.2 Resultados Operacionais e Financeiros:
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a) resultados das operagées da Companhia
Andlise das Demonstracdes do Resultado
RSmil
Conta 2.020 2.019 2.018
Receita liquida 196.345 53.058 44.106
Custos -120.416 -34.114 -28.994
Lucro bruto 75.929 18.944 15.112
Receitas e despesas operacionais
Despesas administrativas e gerais -48.338 -13.523 -11.728
Despesas com pessoal -30.741 -15.968 -8.746
Perdas por reducdo do valor recuperavel -6.389 -346 -991
Outras receitas/despesas -12.113 689 3.999
Equivaléncia patrimonial -1.344 -267 -
Prejuizo operacional antes do resultado financeiro -22.996 -10.471 -2.354
Resultado Financeiro
Receitas financeiras 1.615 1.629 2.071
Despesas financeiras -17.430 -1.662 -1.796
Resultado financeiro liquido -15.815 -33 275
Lucro do Exercicio Antes dos Impostos -38.811 -10.504 -2.079
Impostos correntes -9.877 -322 -487
Impostos diferidos 2.990 1.393 954
Lucro (Prejuizo) liquido do exercicio -6.887 -9.433 -1.612
Atribuido aos acionistas controladores -45.877 -9.175 -1.274
Atribuido aos acionistas nao controladores 179 -258 -338
Lucro (Prejuizo) basico por lote de mil acdes — RS -18,88 -6,44 -1,09
Numero de a¢Ges do capital social 2.242.459 2.219.359 1.171.970

A Companhia vem apresentando prejuizos crescentes nos ultimos trés anos. Apesar de

resultados operacionais positivos nas escolas, o custo da estrutura administrativa e os efeitos

de amortizacdo de mais valia, ajustes a valor presente das dividas de aquisicdo, despesas

financeiras e estrutura societdria pouco eficiente para aproveitar prejuizos gerados para
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compensacao fiscal acabam se somando e afetando o resultado contabil.

E sempre importante ressalvar que a comparacio entre as demonstra¢des financeiras ano a ano
fica prejudicada em razao da aquisicao de sociedades controladas indiretas terem ocorrido ao
longo de 2019 e 2020. Com isso, o custo da estrutura administrativa acabava ndo sendo diluido
nas escolas em que a Companhia ja possuia participa¢ées minoritarias e/ou op¢bes de compra.

Em 2020, também houve um forte impacto nas operagdes resultante da pandemia de Covid-19.
Com a paralisacdo das atividades presenciais, houve a saida de mais de 25% dos alunos de
educacao infantil das nossas escolas, resultando numa perda geral de aproximadamente 5% em
relacdo ao nimero de alunos de margo de 2020. Também ndo houve nenhuma receita de
atividade extra curricular. Por outro lado, a pressdo dos pais que ficaram por descontos também
foi constante, especialmente no ensino infantil.

Conseguimos compensar parcialmente a perda de receita com renegociagdo de contratos gerais
e de aluguéis, com descontos tempordrios. Também nos aproveitamos de medidas do governo
para reducdo da carga horaria e consequente impacto na folha de pagamentos.

Na linha de outras receitas/despesas, além da amortizacdo de mais valia, hove um impacto de
quase R$7.000 mil referente a baixa na marcagdo dos 5% da Escola Parque que haviam sido
adquiridos em 2017. Como foi uma aquisicdo por etapas, o agio pago entdo ndo pode ser
aproveitado no momento que fizemos a aquisi¢cao do controle e preparamos o laudo PPA.

Os impostos correntes tiveram um impacto extraordinério de aproximadamente RS5.500 mil
referentes a operacao de sale & leaseback da Escola Parque. Necessaria para financiar a
aquisicdo da Escola Autonomia, a operagao teve um custo fiscal que ja estava considerado pela
Companhia.

Também optamos por abrir uma linha de Perdas por reducdo de valor recuperavel em contas a
receber, resultado da opgao conversadora da Companhia em provisionar 100% dos recebiveis
em atraso ha mais de 360 dias. Além do maior nimero de escolas decorrente das aquisi¢des,
essa foi a principal razdo para o grande aumento da despesa nessa linha.

b) variagdes das receitas atribuiveis a modificacdes de precos, taxas de cambio, inflagdo,
alteragdes de volumes e introdugao de novos produtos e servigos

As escolas operadas pela Companhia tém conseguido repassar o aumento de custos em linha
com a inflagdo nos ultimos trés anos. Porém, em 2020, a pandemia do Covid-19 fez o pedido por
descontos comerciais aumentar significativamente, impactando nas receitas conforme
mencionado no item 10.2 a) acima.
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c) impacto da inflagdo, da variagao de pregos dos principais insumos e produtos, do cambio e
da taxa de juros no resultado operacional e no resultado financeiro da Companhia

Anualmente os custos da Companhia, compostos quase que exclusivamente pela folha salarial
de professores, sdo reajustados de acordo com os dissidios da categoria. Houve aumentos acima
da inflacdo nos ultimos anos, porém em 2019 e 2020 isso ndo aconteceu, as folhas foram
reajustas em linha com a inflacdo do periodo.

10.3 Eventos relevantes e impactos nas demonstracdes financeiras e resultados da
Companbhia:

a) introduc¢do ou alienagdo de segmento operacional

Entre 2019 e 2020 a Companhia ndo alienou nenhum segmento operacional.

Em um de suas investidas, a Escola Mais, foram abertas duas novas unidades (escolas) em 2020
e uma terceira em 2021. A Escola Mais também estd em expansdo no ensino médio, tendo
aberto o 12em 2019 e chegando ao 32 ano agora em 2021. Este mesmo movimento de expansao
de segmento aconteceu recentemente no Baldo Vermelho, em Belo Horizonte, no qual a
primeira turma de ensino médio se formou no final de 2020. No BIS, em Sao Paulo, o ensino
médio foi aberto em 2019 e a primeira turma ira se formar em 2021.

b) constituicdo, aquisicao ou alienagao de participacdo societaria

Entre 2019 e 2020 a Companhia ndo fez nenhuma alienagao de participagdo societaria. Houve a
constituicdo de uma joint venture, a Bahema Meimei, que inaugurou sua primeira unidade em
2021 no Rio de Janeiro com a abertura de turmas de ensino infantil. Houveram diversas
aquisicdes, conforme detalhado a seguir.

Em 11 de fevereiro de 2019, a Companhia, através de sua controlada direta Bahema Educacao
RJ Ltda., adquiriu quotas representativas de 15% do Capital Social da Escola Centro Educacional
Viva Ltda. (“Centro Viva”) pelo valor de RS 682 mil. O contrato também oferece uma opcdo de
compra de até 70% de quotas adicionais da Centro Viva, sendo 40% no 32 ano e 30% a partir do
52 ano.

Em 31 de maio de 2019, a Companhia, através de sua controlada direta Centro de Formacéao de
Educadores da Vila Ltda., adquiriu quotas representativas de 95% do Capital Social das
sociedades mantenedoras da escola Férum Cultural pelo valor de RS 8.679 mil. O contrato
também oferece uma opg¢do de compra dos 5% de quotas restantes da Forum Cultural a partir
de 2021.
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Em 31 de setembro de 2019, a Companbhia, através de sua controlada direta Centro de Formacao
de Educadores da Vila Ltda., assinou contrato de aquisicdo de quotas representativas de 60% do
Capital Social das sociedades mantenedoras da Brazilian International School em Sdo Paulo. Os
pagamentos realizados adicionaram RS 17.406 mil a conta de adiantamento para aquisi¢do de
investimentos. O contrato também oferece uma op¢do de compra dos restantes 40% de quotas
a partir de 2024. A operacao foi concluida em janeiro de 2020.

Em 29 de outubro de 2019, a Companhia, através de sua controlada direta Centro de Formacao
de Educadores da Vila Ltda., assinou contrato de aquisicdo de quotas representativas de 100%
do Capital Social das sociedades mantenedoras do Colégio Apoio de Recife. Os pagamentos
realizados em 2019 adicionaram RS 1.510 mil a conta de adiantamento para aquisicdo de
investimentos. A operacao foi concluida em janeiro de 2020.

Em 04 de dezembro de 2019, a Companhia, através de sua controlada direta Bahema RJ Ltda.,
assinou contrato de aquisicao de acdes representativas de 95% do Capital Social das sociedades
mantenedoras da Escola Parque, no Rio de Janeiro, da qual ja era detentora de 5% das ac¢des. A
operacao foi concluida em janeiro de 2020, quando a Companhia recebeu 45,01% das a¢des da
adquirida. Estdo sendo feitos pagamentos fixos mensais e parcelas varidveis serdo pagas em
maio de 2021 e maio de 2022.

Em 17 de abril de 2020, a Companhia exerceu sua op¢ao de compra de 100% do Capital Social
das sociedades mantenedoras da Escola Viva, em Sdo Paulo. A aquisicdo foi feita por um valor
simbdlico de R$10,00 e a assun¢do de aproximadamente RS 50.000 mil em passivos fiscais e
trabalhistas.

Em 04 de maio de 2020, a Companhia exerceu sua op¢do de compra de 100% do Capital Social
da sociedade mantenedora do Baldo Vermelho, em Belo Horizonte. Foi pago um valor adicional
de aproximadamente RS 14.600 mil, além da entrega das notas promissérias de RS 3.500 mil
qgue a Companhia possuia contra as antigas sdcias.

Em 02 de julho de 2020, a Companhia, através de sua controlada direta Centro de Formacgdo de
Educadores da Vila Ltda., assinou contrato de aquisi¢ao de quotas representativas de 100% do
Capital Social da sociedade mantenedora da Escola Autonomia em Floriandpolis. O preco de
aquisicdo foi de RS 29.390 mil e 30% do valora ainda sera pago em trés parcelas anuais a partir
de 2021.

Em 24 de outubro de 2019, a Companhia subscreveu RS 14.040 mil em debéntures conversiveis

da Escola Mais. Em 13 de novembro de 2020 a Companhia anunciou a assinatura de um amplo
memorando de entendimentos com a Escola Mais e seus outros acionistas, prevendo a aquisi¢cdo
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de acdes, a conversdo antecipada das debéntures e aportes adicionais de até RS 50.000 mil entre
2020 e 2022. Apds concluidas todas as operagdes, a Companhia devera assumir o controle da
Escola Mais, com uma participa¢do aproximada de 76% no seu Capital Social.

c) eventos ou operag6es ndo usuais

Nao houve eventos ou operag¢des nao usuais em 2020.

10.4 Mudangas nas praticas contabeis

a) Mudangas significativas nas praticas contabeis

A Companhia adquiriu investimentos em controladas e coligadas no segmento de educacao
basica, e a partir de 2017, passou a divulgar demonstra¢des financeiras consolidadas, dessa
forma algumas novas praticas contabeis foram estabelecidas para os exercicios a partir de 2017.
As demonstracdes financeiras consolidadas foram preparadas e estdo apresentadas de acordo
com as Normas Internacionais de Relatérios Financeiros (International Financial Reporting
Standards — IFRS) emitidas pelo Comité Internacional de Normas Contabeis (/International
Accounting Standards Board — |ASB) e de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil
que compreendem aquelas incluidas na legislacdo societdria brasileira e os Pronunciamentos,
as Orientacgdes e as Interpretacdes emitidos pelo CPC e aprovados pela CVM. A partir de 2019 a
Companhia passou a aplicar o CPC 06 (R2) / IFRS-16 e, com isso, a identificar os arrendamentos
no balango patrimonial.

b) Efeitos significativos das altera¢gdes em praticas contabeis

Com a aplicacdo do CPC 06 (R2) / IFRS-16 em 2019, a Companhia passa a reconhecer ativos de
direito de uso e passivos de arrendamento relacionados ao arrendamento de imdveis onde
estdo localizadas as escolas e a sede financeira. Em 2020, a diferenca entre os valores

efetivamente desembolsados pelos aluguéis e os valores contabilizados nos juros e amortizacdo
dos contratos foi abaixo de RS 150 mil.

c) ressalvas e énfases presentes no parecer do auditor

Na demonstragao financeira consolidada do exercicio de 2019 nao existem ressalvas ou énfases
no parecer do auditor.

10.5 Politicas contabeis criticas da Companhia:
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a) Caixa e equivalentes de caixa
Caixa e equivalentes de caixa abrangem saldos de caixa e bancos, conta movimento com
vencimento original de trés meses ou menos a partir da data da contratacdo os quais sao sujeitos
a um risco insignificante de alteragdo no valor, e sdo utilizados na gestdo das obriga¢Ges de curto
prazo.

b) Aplicagdes financeiras
As aplica¢Oes financeiras referem-se aos recursos aplicados em fundos de investimentos com
prazo de resgate abaixo de 90 dias, caracterizando-se como equivalentes de caixa.

c) Passivos financeiros ndo derivativos
A Companhia reconhece titulos de divida emitidos e passivos subordinados inicialmente na data
em que sdo originados. Todos os outros passivos financeiros sdo reconhecidos inicialmente na
data de negociacdo na qual a Companhia se torna uma parte das disposi¢cdes contratuais do
instrumento. A Companhia baixa um passivo financeiro quando tem suas obrigacdes contratuais
retiradas, canceladas ou vencidas.

Esses passivos financeiros sdo reconhecidos inicialmente pelo valor justo acrescido de quaisquer
custos de transacdo atribuiveis. Apds o reconhecimento inicial, esses passivos financeiros sdo
medidos pelo custo amortizado por meio do método dos juros efetivos. As receitas e despesas
sdo apuradas em conformidade com o regime contabil de competéncia do exercicio.

d) Mensalidades escolares a receber
Representam as mensalidades escolares ja emitidas, porém ndo recebidas, acordos firmados
com clientes com mensalidades em atraso e cobrancas judiciais. As antecipac¢des recebidas no
exercicio corrente a titulo de antecipacdo escolar sdo classificadas no passivo circulante como
adiantamento de clientes e reconhecidas ao resultado de acordo com o seu exercicio de
competéncia.

e) Perdas estimadas com créditos de liquidagdo duvidosas
Constituida em montante considerado suficiente para fazer face a eventuais perdas na
realizacdo das mensalidades e negocia¢Oes escolares a receber, de acordo com taxas histdricas
de perdas.

f) Imobilizado Reconhecimento e mensuragao
Os itens do imobilizado sdo mensurados pelo custo histérico de aquisicdo ou construgao,
deduzidos de depreciacdo acumulada. Os ganhos e perdas na alienacdo de um item do
imobilizado sdo apurados pela comparacao entre os recursos advindos da alienagdao com o valor
contabil do imobilizado, reconhecidos na rubrica “Despesas administrativas e gerais”.

22


http://bahema.com.br/

BAHEMA

EDUCACAD

g) Depreciagdao
A depreciacdo é reconhecida no resultado com base no método linear com relacgdo as vidas Uteis
estimadas dos bens. Os métodos de depreciacdo, as vidas Uteis e os valores residuais sao
revisados e ajustados, se necessario, quando existir uma indicacdo de mudanca significativa.
Eventuais ajustes serdo reconhecidos como mudanca de estimativas contabeis.

h) Reconhecimento e mensuragao

e Agio
O 4gio é mensurado ao custo, deduzido das perdas acumuladas por reducdo ao valor
recuperavel.

e Outros ativos intangiveis
Outros ativos intangiveis que sdo adquiridos pela Companhia e que tém vidas Uteis finitas sdo
mensurados pelo custo, deduzido da amortizacdo acumulada e quaisquer perdas acumuladas
por reducdo ao valor recuperavel.

e Gastos subsequentes
Os gastos subsequentes sdo capitalizados somente quando eles aumentam os beneficios
econdmicos futuros incorporados ao ativo especifico aos quais se relacionam. Todos os outros
gastos, incluindo gastos com agio gerado internamente e marcas e patentes, sdo reconhecidos
no resultado conforme incorridos

e Amortizagao
A amortizagdo é calculada utilizando o método linear baseado na vida util estimada dos itens,
liguido de seus valores residuais estimados. A amortizacdo é geralmente reconhecida no
resultado. O agio ndo é amortizado.

i) Reducao ao valor recuperavel de ativos
A Administracdo revisa anualmente o valor contabil liquido dos ativos com o objetivo de avaliar
eventos ou mudangas nas circunstancias econdmicas, operacionais ou tecnoldgicas que possam
indicar deterioracdo ou perda de seu valor recuperavel. Quando essas evidéncias sdo
identificadas e o valor contabil liquido excede o valor recuperavel, é constituida provisdo para
deterioragdo, ajustando o valor contdbil liquido ao valor recuperavel.

j) Outros ativos e passivos (circulantes e nao circulantes)
Um ativo é reconhecido no balang¢o patrimonial quando for provdvel que seus beneficios
econdmicos futuros serdo gerados em favor da Companhia e seu custo ou valor puder ser
mensurado com seguranga. Um passivo é reconhecido no balango patrimonial quando a
Companhia possui uma obrigac¢do legal ou constituida como resultado de um evento passado,
sendo provavel que um recurso econémico seja requerido para liquida-lo.
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Os passivos circulantes e ndo circulantes sdao demonstrados pelos valores conhecidos ou
calculaveis acrescidos, quando aplicavel, dos correspondentes encargos, variagdes monetarias
e/ou cambiais (quando aplicavel) incorridas até a data do balanc¢o patrimonial.

Os ativos e passivos sdo classificados como circulantes quando sua realizagdo ou liquidagdo é
provavel que ocorra nos préoximos doze meses. Caso contrario, sdo demonstrados como nao
circulantes.

k) Provisoes

As provisGes sdo reconhecidas para obrigacGes presentes (legal ou presumida) resultantes de
eventos passados, em que seja possivel estimar os valores de forma confidvel e cuja liquidagdo
seja provavel. O valor reconhecido como provisdo é a melhor estimativa das consideragdes
requeridas para liquidar a obrigacdo no fim de cada periodo de relatério, considerando-se os
riscos e as incertezas relativos a obrigacdo. Quando a provisdao é mensurada com base nos fluxos
de caixa estimados para liquidar a obrigacao, seu valor contabil corresponde ao valor presente
desses fluxos de caixa (em que o efeito do valor temporal do dinheiro é relevante). Quando
alguns ou todos os beneficios econémicos requeridos para a liquidacdo de uma provisdo sdo
esperados que sejam recuperados de um terceiro, um ativo é reconhecido se, e somente se, 0
reembolso for virtualmente certo e o valor puder ser mensurado de forma confidvel.

I) Beneficios a empregados

(i) Beneficios de curto prazo a empregados

ObrigacGes de beneficios de curto prazo a empregados sdo reconhecidas como despesas de
pessoal conforme o servico correspondente seja prestado. O passivo é reconhecido pelo
montante do pagamento esperado caso a Companhia tenha uma obrigacdo presente legal ou
construtiva de pagar esse montante em funcdo de servigo passado prestado pelo empregado e
a obrigacao possa ser estimada de maneira confidvel.

(ii) Plano de contribuig¢do definida

As obrigagdes por contribuigdes aos planos de contribuicdo definida sdo reconhecidas no
resultado como despesas com pessoal quando os servigos relacionados sao prestados pelos
empregados. As contribuicdes pagas antecipadamente sdo reconhecidas como um ativo na
extensdo em que um reembolso de caixa ou uma redu¢do em pagamentos futuros seja possivel.

(iii) Plano de pagamento baseado em ag¢des

A Companhia oferece planos de remunera¢do com base em acgbes a seus executivos, segundo
os quais a Companhia recebe servicos como contraprestacdao das opg¢des de compra de agdes
outorgadas.
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O valor justo das opg¢Ges concedidas determinado na data da outorga é registrado pelo método
linear como despesa no resultado do exercicio durante o prazo no qual o direito é adquirido,
com base em estimativas da Companhia sobre quais opcdes concedidas serdo eventualmente
adquiridas, com correspondente aumento do patriménio.

A cada periodo de divulgacdo, a Companhia revisa suas estimativas da quantidade de op¢des
cujos direitos devem ser adquiridos com base nas condi¢des contratuais. O impacto da revisao
em relacdo as estimativas originais, se houver, é reconhecido no resultado do exercicio, de tal
forma que a despesa acumulada reflita as estimativas revisadas com o correspondente ajuste
no patrimonio liquido na conta de Reserva de Capital que registrou o beneficio aos empregados.

m) Investimentos

i) Base de consolidagao

Combinagodes de negdcios

CombinacgGes de negdcio sdo registradas utilizando o método de aquisicao quando o controle é
transferido para a Companhia. A contraprestacao transferida é geralmente mensurada ao valor
justo, assim como os ativos liquidos identificaveis adquiridos. Qualquer agio que surja na
transacdo é testado anualmente para avaliacdo de perda por reducdo ao valor recuperavel.
Ganhos em uma compra vantajosa sdo reconhecidos imediatamente no resultado. Os custos da
transagdo sao registrados no resultado conforme incorridos, exceto os custos relacionados a
emissdo de instrumentos de divida ou patriménio.

Qualquer contrapresta¢do contingente a pagar é mensurada pelo seu valor justo na data de
aquisicdo. Se a contraprestacdo contingente é classificada como instrumento patrimonial, entdo
ela ndo é remensurada e a liquidagdo é registrada dentro do patriménio liquido. As demais
contraprestagdes contingentes sdo remensuradas ao valor justo em cada data de relatério e as
alteragOes subsequentes ao valor justo sdo registradas no resultado do exercicio.

Controladas

A Companhia controla uma entidade quando esta exposto a, ou tem direito sobre, os retornos
varidveis advindos de seu envolvimento com a entidade e tem a habilidade de afetar esses
retornos exercendo seu poder sobre a entidade. As demonstragées contabeis de controladas
sdo incluidas nas demonstracdes contabeis consolidadas a partir da data em que a Companhia
obtiver o controle até a data em que o controle deixa de existir.

Nas demonstracGes contabeis individuais da controladora, as informaces contabeis de
controladas sdo reconhecidas por meio do método de equivaléncia patrimonial.
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Participacdo de acionistas nao-controladores
A Companhia elegeu mensurar qualquer participacdo de ndao-controladores na adquirida pela

participacao proporcional nos ativos liquidos identificdveis na data de aquisicdo.
Mudangas na participacdo da Companhia em uma subsididria que nao resultem em perda de
controle sdo contabilizadas como transag¢des de patrimonio liquido.

Perda de controle

Quando a entidade perde o controle sobre uma controlada, a Companhia desreconhece os
ativos e passivos e qualquer participacdo de ndo-controladores e outros componentes
registrados no patrimonio liquido referentes a essa controlada. Qualquer ganho ou perda
originado pela perda de controle é reconhecido no resultado. Se a Companhia retém qualquer
participacdo na antiga controlada, essa participacdo é mensurada pelo seu valor justo na data
em que ha a perda de controle.

Investimentos em entidades contabilizadas pelo método da equivaléncia patrimonial

Os investimentos da Companhia em entidades contabilizadas pelo método da equivaléncia
patrimonial compreendem suas participacées em controladas (aplicdvel apenas na
controladora) e coligadas.

As coligadas sdo aquelas entidades nas quais a Companhia, direta ou indiretamente, tenha
influéncia significativa, mas ndo controle ou controle conjunto, sobre as politicas financeiras e
operacionais. Para ser classificada como uma entidade controlada em conjunto, deve existir um
acordo contratual que permite a Companhia controle compartilhado da entidade e da aa
Companhia direito aos ativos liquidos da entidade controlada em conjunto, e ndo direito aos
seus ativos e passivos especificos.

Tais investimentos sdo reconhecidos inicialmente pelo custo, o qual inclui os gastos com a
transacdo. Apds o reconhecimento inicial, as demonstracdes contabeis incluem a participagado
da Companhia no lucro ou prejuizo liquido do exercicio e outros resultados abrangentes da
investida até a data em que a influéncia significativa ou controle conjunto deixa de existir.

Investimentos em entidades contabilizadas pelo método de valor justo/custo

Os investimentos em empresas nas quais a Companhia ndo possui influéncia significativa, sdo
registrados pelo valor justo ou ao custo, quando este for uma estimativa apropriada do valor
justo, deduzidos de quaisquer perdas por reducdo ao valor recuperavel identificadas no
encerramento do exercicio.

TransagOes eliminadas na consolidacao
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Saldos e transagdes intragrupo, e quaisquer receitas ou despesas nado realizadas derivadas de
transagdes intragrupo, sdo eliminados. Ganhos ndo realizados oriundos de transa¢Ges com
investidas registradas por equivaléncia patrimonial sdo eliminados contra o investimento na
proporcao da participacao da Companhia na investida. Perdas ndo realizadas sdo eliminadas da
mesma maneira de que os ganhos ndo realizados, mas somente na extensdo em que nao haja
evidéncia de perda por reducdo ao valor recuperavel.

ii) Apuracdo do resultado
O resultado das operagdes (receitas e despesas) é apurado em conformidade com o regime
contdbil de competéncia. A receita da Companhia é composta basicamente pela prestacao de
servicos de ensino infantil, fundamental e ensino médio.

As receitas sdo reconhecidas de acordo com a NBC TG 47 (IFRS 15) — Receita com contratos de
clientes, adotada pela Companhia em 12 de janeiro de 2018, estabelecendo um modelo de cinco
etapas para determinar a mensuracdo da receita e quando e como ela sera reconhecida, onde
a receita de prestacdo de servicos educacionais é reconhecida mensalmente conforme a
prestacdo de servicos é realizada.

n) Imposto de renda e contribuigdo social
O imposto de renda e a contribuicdo social do exercicio corrente e diferido sdo calculados com
base nas aliquotas de 15%, acrescidas do adicional de 10% sobre o lucro tributavel excedente
de RS 240 para imposto de renda e 9% sobre o lucro tributavel para contribui¢do social sobre o
lucro liquido, e consideram a compensacdo de prejuizos fiscais e base negativa de contribuicdo
social, limitada a 30% do lucro real do exercicio. A despesa com imposto de renda e contribuigdo
social compreende os impostos de renda e contribui¢do social correntes e diferidos. O imposto
corrente e o imposto diferido sdo reconhecidos no resultado a menos que estejam relacionados
a itens diretamente reconhecidos no patriménio liquido ou em outros resultados abrangentes.

(i) Despesas de imposto de renda e contribui¢ao social corrente

A despesa de imposto corrente é o imposto a pagar ou a receber estimado sobre o lucro ou
prejuizo tributavel do periodo e qualquer ajuste aos impostos a pagar com relagdo aos exercicios
anteriores. O montante dos impostos correntes a pagar ou a receber é reconhecido no balango
patrimonial como ativo ou passivo fiscal pela melhor estimativa do valor esperado dos impostos
a serem pagos ou recebidos que reflete as incertezas relacionadas a sua apuragdo, se houver.
Ele é mensurado com base nas taxas de impostos decretadas na data do balanco.

(ii) Despesas de imposto de renda e contribuigdo social diferido

Ativos e passivos fiscais diferidos sdo reconhecidos com relacdo as diferengas temporarias entre
os valores contabeis de ativos e passivos e os valores usados para fins de tributacdo. As
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mudancas dos ativos e passivos fiscais diferidos no exercicio sao reconhecidas como despesa de
imposto de renda e contribui¢do social diferida.

o) Instrumentos financeiros

A Companhia reconhece os recebiveis e depdsitos inicialmente na data em que foram
originados. Todos os outros ativos e passivos financeiros sdo reconhecidos inicialmente quando
a Companbhia se tornar parte das disposi¢des contratuais do instrumento. Um ativo financeiro
(a menos que seja um contas a receber de clientes sem um componente de financiamento
significativo) ou passivo financeiro é inicialmente mensurado ao valor justo, acrescido, para um
item ndo mensurado ao VIR, os custos de transacdo que sdo diretamente atribuiveis a sua
aquisicdo ou emissdo. Um contas a receber de clientes sem um componente significativo de
financiamento é mensurado inicialmente ao preco da operacao.

(i) Classificagdo e mensuragao de Ativos e Passivos financeiros

No reconhecimento inicial, um ativo financeiro é classificado como mensurado: ao custo
amortizado; ao VJORA - Instrumento de divida; ao VIORA - Instrumento patrimonial; ou ao VJR.

Os ativos financeiros ndo sdo reclassificados subsequentemente ao reconhecimento inicial, a
ndo ser que a Companhia mude o modelo de negdcios para a gestdao de ativos financeiros e,
neste caso, todos os ativos financeiros afetados sdo reclassificados no primeiro dia do periodo
de apresentagdo posterior a mudanca no modelo de negécios.

(ii) Redugdo ao valor recuperavel

O CPC 48/IFRS 9 utiliza 0 modelo prospectivo de “perdas de crédito esperadas”. Isso exige um
julgamento relevante sobre como as mudangas em fatores econ6micos afetam as perdas
esperadas de crédito, que serdo determinadas com base em probabilidades ponderadas. O
modelo de perdas esperadas se aplica aos ativos financeiros mensurados ao custo amortizado
ou ao VJORA, com excec¢do de investimentos em instrumentos patrimoniais e ativos contratuais.

(iii) Derivativos e operagdes de hedge
A Companhia ndo possui operagdo com transacdes de derivativos e/ou operag¢des de hedge.

p) Arrendamentos
A Companhia reconhece um ativo de direito de uso e um passivo de arrendamento na data de
inicio do arrendamento. O ativo de direito de uso é mensurado inicialmente pelo custo e
subsequentemente pelo custo menos qualquer depreciacdo acumulada e perdas ao valor
recuperavel, e ajustado por certas remensuragdes do passivo de arrendamento.

O passivo de arrendamento é mensurado inicialmente pelo valor presente dos pagamentos de
arrendamento que ndo foram pagos na data de inicio, descontados usando a taxa de juros
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implicita no arrendamento ou, se essa taxa ndo puder ser determinada imediatamente, a taxa
de empréstimo incremental da Companhia. Esses passivos foram mensurados ao valor presente
dos pagamentos de arrendamentos remanescentes e descontados pela taxa incremental
nominal de aproximadamente 9,6%, variando de acordo com o prazo de cada contrato.

10.6 Itens relevantes ndo evidenciados nas demonstragdes financeiras

a. os ativos e passivos detidos pela Companhia, direta ou indiretamente, que nao aparecem
no seu balango patrimonial (off-balance sheet items) tais como:

i. arrendamentos mercantis operacionais, ativos e passivos
N3do ha itens relevantes ndo evidenciados nas demonstracGes financeiras consolidadas da
Companbhia.

jii. carteiras de recebiveis baixadas sobre as quais a entidade mantenha riscos e
responsabilidades, indicando respectivos passivos

A Companhia ndo possui carteiras de recebiveis baixadas sobre as quais mantenha riscos e
responsabilidades.

jii. contratos de futura compra e venda de produtos ou servicos
N3do ha itens relevantes ndo evidenciados nas demonstracdes financeiras consolidadas da
Companhia.

iv. contratos de construgéio ndo terminada

A Companhia ndo possui contratos de construgdo ndo evidenciados nas demonstracdes
financeiras.

v. contratos de recebimentos futuros de financiamentos

A Companhia ndo possui contratos de recebimentos futuros de financiamentos nao

evidenciados nas demonstragées financeiras.

b. outros itens ndo evidenciados nas demonstragoes financeiras

N&o ha outros itens relevantes ndo evidenciados nas demonstracdes financeiras.

10.7 Comentarios sobre itens relevantes ndo evidenciados nas demonstragdes financeiras

N3o aplicavel, vide item 10.6 acima.

10.8 Plano de negdcios
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a. investimentos

i. descrigdo quantitativa e qualitativa dos investimentos em andamento e dos investimentos
previstos

Existem investimentos rotineiros previstos que estdo associados a manutencdo de nossas
unidades escolares e melhorias na infraestrutura de Tl e softwares, especialmente com a
pandemia e a necessidade do ensino a distancia. O total investido em 2020 ficou abaixo de RS
4.000 mil e para 2021 ha uma previsao de reducdo significativa destes investimentos ja que a
Companhia estd no processo de criar uma area centralizada de gestao patrimonial e imobiliaria,
permitindo um olhar mais cuidadoso e eficiente para as reais necessidades das escolas.

Ja para expansdo, existem diversos projetos em andamento. Em maio de 2021 o BIS deve
concluir a obra da sua nova sede, que ird dobrar a capacidade de receber alunos ao mesmo
tempo em que reduz o aluguel anual quase pela metade. O investimento total, realizado quase
que exclusivamente em 2021, foi de aproximadamente RS 13.000 mil.

O Colégio Apoio, no Recife, possui um contrato de aluguel de um terreno assinado e ja investiu
aproximadamente RS 400 mil no desenvolvimento de um projeto arquitetdnico para uma nova
sede nesse terreno, que devera receber o ensino fundamental Il e a expansdo para o ensino
médio, com uma capacidade instalada para até 700 alunos. Ainda ndo ha previsdo de orcamento
ou prazo para conclusido dessa obra, nem a decisdo definitiva se ela vai acontecer.

A Escola Mais possui um plano de negécios que prevé uma expansao acelerada pelos préximos
anos. Além da abertura de uma unidade que aconteceu em 2021, fazendo com que a escola
crescesse mais de 80% a sua base de alunos, estdo previstas para 2022 a abertura de 4-6 novas

unidades em S3o Paulo e cidades do interior.

ii. fontes de financiamento dos investimentos
Os investimentos rotineiros sao financiados com a prdpria geracdo de caixa das escolas.

O investimento na nova sede do BIS foi financiado com o levantamento de uma divida bancaria
de RS 10.000 mil realizada em 2020.

O investimento na expansao do Colégio Apoio devera ser financiado com divida bancaria, caso
ocorra.

Os investimentos da Escola Mais serdo financiados com os aportes de até RS 50.000 mil que
estao acordado para acontecer entre 2020 e 2022.

iii. desinvestimentos relevantes em andamento e desinvestimentos previstos
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Nao ha desinvestimentos previstos.

b. aquisi¢oes ja divulgadas de plantas, equipamentos, patentes ou outros ativos que devam
influenciar materialmente a capacidade produtiva da Companhia

Conforme mencionado em itens anteriores, a Companhia assinou um amplo memorando de
entendimentos com a Escola Mais e seus acionistas, prevendo, entre outras coisas, o aporte de
RS 50.000 mil na escola. Com esses recursos, a Escola Mais prevé a acelera¢do do seu
crescimento, e deve abrir algo entre 4-6 novas unidades em 2022 (atualmente possui 4 unidades
em operacdo) e também ampliar sua oferta de servicos para o ensino fundamental |, ja que hoje
oferece apenas o ensino fundamental Il e o ensino médio. Com isso, se espera um forte
crescimento da base de alunos, receita e resultados nos préoximos anos.

c. novos produtos e servigos

i. descricdo das pesquisas em andamento jd divulgadas
N3o aplicavel. Ndo temos pesquisas em andamento ja divulgadas.

ii. montantes totais gastos pela Companhia em pesquisas para desenvolvimento de novos
produtos ou servigos

Ver comentario no item 10.8 b) acima.

iii. projetos em desenvolvimento jd divulgados
Ver comentario no item 10.8 b) acima.

iv. montantes totais gastos pela Companhia no desenvolvimento de novos produtos ou servicos
Nao aplicavel.

10.9 Outros fatores com influéncia relevante

N3o existem outros fatores com influéncia relevante.

%k %k k
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BAHEMA EDUCAGAO S.A.
CNPJ/ME n2 45.987.245/0001-92
NIRE 35.300.185.366

ANEXO Il - PROPOSTA DE REMUNERAGAO DOS ADMINISTRADORES, CONFORME PREVISTO
NA INSTRUGAO 481, ARTIGO 12, INCISO |

Nos termos do artigo 12, inciso |, da ICVM 481, a Administracdao da Companhia propde
a Assembleia Geral que a remuneracao global anual dos administradores da Companhia para o
exercicio social a ser encerrado em 31 de dezembro de 2021 seja de até R$7.450.000,00 (sete
milhdes, quatrocentos e cinquenta mil reais), contra R$4.092.291,78 (quatro milhdes, noventa
e dois mil, duzentos e noventa e um reais e setenta e oito centavos) efetivamente realizados no
exercicio social de 2020.

A Administracdo da Companhia esclarece que referidos valores incluem os valores
referentes a saldrio/pré-labore, beneficios e remuneracio baseada em ag¢des reconhecidos no
resultado da Companhia, ficando a cargo do Conselho de Administracdo da Companhia a fixacao
das remuneracgées individuais e, se for o caso, a concessdao de verbas de representacdo e
beneficios de qualquer natureza, conforme artigo 152 da Lei das S.A..

A Administracdo da Companhia esclarece, ainda, esclarece que a remuneracgdo global
anual dos administradores da Companbhia foi determinada em fun¢do da grande experiéncia dos
administradores e do alto grau de conhecimento exigido em relacdo as atividades e operagbes
da Companhia. Foi considerada, adicionalmente, a sdlida reputa¢cdo dos administradores no
mercado, assim como a necessidade de manutencdo e valorizacdo de talentos individuais da
Companhia, inserida em um mercado cada vez mais competitivo.

* k %

32


http://bahema.com.br/

BAHEMA

EDUCACAD

BAHEMA EDUCAGAO S.A.
CNPJ/ME n2 45.987.245/0001-92
NIRE 35.300.185.366

ANEXO Il - PROPOSTA DE REMUNERAGAO DOS ADMINISTRADORES, CONFORME PREVISTO
NA INSTRUGAO 481, ARTIGO 12, INCISO Il (ITEM 13 DO FORMULARIO DE REFERENCIA)

13.1 Descrever a politica ou pratica de remuneracdo do conselho de administragdo, da
diretoria estatutaria e ndo estatutaria, do conselho fiscal, dos comités estatutarios e dos
comités de auditoria, de risco, financeiro e de remunerag¢dao, abordando os seguintes
aspectos:

a. objetivos da politica ou prdtica de remuneracdo, informando se a politica de
remuneracéGo foi formalmente aprovada, drgbo responsdvel por sua aprovacdo, data da
aprovacdo e, caso a Companhia divulgue a politica, locais na rede mundial de computadores
onde o documento pode ser consultado:

A Companhia ndo possui uma politica de remuneracdo formalmente aprovada. Ndo obstante, a
Companhia mantém praticas de remuneragdo que visam assegurar uma remuneracao total em
linha com a média do mercado, em empresas de atividade e porte semelhantes, com um plano
de incentivos de longo prazo que possa assegurar a permanéncia dos administradores e
colaboradores, no médio e longo prazo.

Para isso, a Companhia conta com um comité de pessoas e cultura, conforme regimento interno
de comités do Conselho de Administracdo revisado em 02 de outubro de 2020, que coordena os
planos de remunera¢do e os apresenta para aprovagao do Conselho de Administragdo da
Companhia. Apesar da Companhia ainda nao possuir uma politica de remunerac¢do formalmente
aprovada, faz parte das atribuicdes deste comité assessorar o conselho em planos de
remuneracao fixa e varidvel, bem como planos de incentivo de longo prazo.

Atualmente estd em vigor um Plano de Opc¢des, aprovado em Assembleia Geral Extraordinaria
realizada em 02 de outubro de 2017 e alterado também em Assembleia Geral Extraordinaria

realizada em 12 de agosto de 2019.

b. composicdo da remuneracdo, indicando:

i. descricdio dos elementos da remuneragdo e os objetivos de cada um deles
1) Conselho de Administracdo

Por decisdao tomada em reunido do Conselho de Administragdo realizada em 18 de outubro de
2017, atualmente nenhum membro do Conselho de Administracao recebe qualquer tipo de
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remuneracdo da Companhia. Até abril de 2019 havia um membro independente do Conselho
que recebia pro labore mensal.

2) Diretoria

A remuneracdo é composta por uma parcela fixa e por incentivos de longo prazo. A parcela fixa
€ paga na forma de pré-labore mensal, totalizando doze pagamentos por ano, com reajustes
eventuais para adequar a remunerac¢do ao porte da empresa. Para 2020 e 2021 o comité de
pessoas e cultura recomendou, e a Companhia adotou, a pratica ndo se pagar remuneracao
variavel para os administradores, com foco exclusivo no plano de incentivos de longo prazo. A
Companhia aprovou na Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 02 de outubro de 2017 a
instituicdo de um Plano de Opg¢des de Compra de Acgbes (“Plano”), que foi alterado em
Assembleia Geral Extraordindria realizada em 12 de agosto de 2019. Em 2019 foram outorgadas
70.000 (setenta mil) opcdes com preco de exercicio entre RS 32,20 (trinta e dois reais e vinte
centavos) e RS 35,82 (trinta e cinco reais e oitenta e dois centavos) e periodos de caréncia até
maio de 2020, maio de 2021 e maio de 2022, % a cada ano, sendo que o primeiro tergo ja foi
integralmente exercido, com os valores pagos e as acdes emitidas para os diretores, totalizando
23.100 agbes emitidas em 2020. Os membros da diretoria fazem jus, ainda, ao pagamento de
plano de saude.

3) Conselho Fiscal
N&o ha Conselho Fiscal instalado.

ii. em relacdo aos 3 ultimos exercicios sociais, qual a proporcdo de cada elemento na
remuneragdo total

Em 2018 nao foi feito o pagamento de qualquer remuneragdo varidvel aos administradores,
100% (cem por cento) da remuneragdo total foi paga via pro labore mensal fixo. Em 2019 a
remuneracao fixa, acrescida de encargos e beneficios, somou 29% (vinte e nove por cento) da
remuneragao total. Os outros 71% (setenta e um por cento) da remuneragdo se referem a
despesas incorridas de opgdes outorgadas ao longo do ano e que comegam seu prazo de
exercicio em maio de 2020. Em 2020 a remuneracao fixa, acrescida de encargos e beneficios,
somou 37% da remunerac¢do total. Os outros 63% da remuneragdo se referem a despesas
incorridas de op¢des outorgadas.

iii. metodologia de cdlculo e de reajuste de cada um dos elementos da remuneragéo

A determinacdo dos valores do pro-labore fixo mensal dos administradores é feita no ambito do
Conselho de Administragdo, com auxilio do comité de pessoas e cultura, limitada a remuneragao
ao montante global aprovado pela Assembleia Geral, visando ser compativel com os valores
praticados no mercado pelas empresas de atividade e porte semelhantes. Ao longo do tempo,
os Diretores poderao fazer jus a aumentos reais por mérito ou por adequacdo ao novo porte da
Companhia. Em relagdo a parcela da remuneragdo variavel proporcionada pelo Plano de Op¢des,
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sera decorrente das premissas previamente estabelecidas pelo Conselho de Administracao, em
linha com as recomendacdes do comité de pessoas e cultura, nos termos do Anexo 13 da
Instrucdo CVM 481/09 e do Regulamento do Plano.

iv. razées que justificam a composigcdo da remuneragdo

Nos ultimos anos a Companhia comegou um novo ciclo de investimentos em educacdo,
concretizado nas participagdes adquiridas em escolas conforme diversos anuncios ao mercado.
Estes investimentos tém objetivos de retorno de longo prazo. Sendo assim, os retornos
esperados ainda ndao se materializaram, por isso nao faria sentido uma remuneracao variavel
para os administradores. Por outro lado, o alinhamento dos incentivos com os acionistas se da
via programas de longo prazo, como opc¢des de a¢des que devem ser outorgadas conforme o
Plano ja aprovado.

A remuneragdo fixa deve estar em linha com o mercado para empresas de porte e setor
semelhantes. Com as aquisices, a complexidade das operacgbes cresceu e houve a necessidade
de reajustar os pro labores e contratar novos diretores.

v. a existéncia de membros ndo remunerados e a razdo para esse fato

Atualmente os 8 (oito) membros titulares do Conselho de Administracdo decidiram renunciar
ao direito de receber qualquer remuneracao fixa pelo seu trabalho. Os conselheiros entendem
gue sdo acionistas ou representantes diretos dos acionistas da Companhia, e por isso devem se
remunerar pela valoriza¢do de suas agdes. Além disso, a Companhia ainda estd comegando um
ciclo de investimentos, com aquisicOes recentes de escolas, e deve se consolidar e crescer antes
de remunerar seus conselheiros.

C. principais indicadores de desempenho que sdo levados em consideracdo na

determinacdo de cada elemento da remuneracdo:

Os indicadores e metas que norteardo a outorga de op¢des conforme o Plano de Opg¢bes em
vigor serdo determinados anualmente pelo Conselho de Administracao, com auxilio do comité
de pessoas e cultura, conforme detalhado no Regulamento do Plano. Mas deverdo levar em
conta o retorno sobre o investimento (“ROIC”), considerando a geragdo de caixa operacional
(EBITDA) das controladas e da controladora e o valor investido nas compras de participaces
além de metas individuais definidas de acordo com o objetivo de cada area da Companhia.

d. como a remuneracdo é estruturada para refletir a evolucdo dos indicadores de
desempenho:

A partir de discussdes entre a diretoria e o comité de pessoas e cultura se cria uma meta global
da Companhia, sempre atrelada ao ROIC considerando a geragdo de caixa operacional (EBITDA)
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das controladas e da controladora e o valor investido nas compras de participagées, que vai
servir como um gatilho para os planos de incentivo de longo prazo. A partir disso, metas
individuais sdo tragadas para cada executivo, levando em consideragao aspectos qualitativos e
guantitativos. O acompanhamento constante do atingimento dessas metas é feito
individualmente e no final do periodo de avaliagdo se d4 uma nota individual com base nos
resultados atingidos e que, em composicdo com a meta global, vai definir o beneficio de cada
executivo.

e. como a politica ou prdtica de remuneracdo se alinha aos interesses de curto,
médio e longo prazo da Companhia:

A remuneragao fixa serve como um alinhamento de curto prazo com os executivos, os atraindo
para a Companhia. Ja o Plano de OpcGes serve para alinhar os interesses no longo prazo,
obrigatoriamente contando com um periodo de caréncia (vesting) para o exercicio das opg¢oes,
incentivando o beneficidrio a permanecer na Companhia por um longo tempo e em buscar a
valorizacdo da acdo nesse mesmo periodo.

f. existéncia _de remuneracdo suportada por subsididrias, controladas ou
controladores diretos ou indiretos:

A remuneracdo dos membros da Diretoria é integralmente paga pela Companhia.

g. existéncia de qualquer remuneracdo ou beneficio vinculado a ocorréncia de
determinado evento societdrio, tal como a alienacdo do controle societdrio da Companhia:

Nao ha.

h. prdticas e procedimentos adotados pelo conselho de administracéo para definir
a remuneracdo individual do conselho de administracdo e da diretoria, indicando:

i. os drgdos e comités do emissor que participam do processo decisdrio, identificando de que
forma participam

O comité de pessoas e cultura é responsavel por preparar uma proposta de remuneragao e
incentivos de longo prazo para os membros da administracao e apresentar ao Conselho de
Administracdo da Companhia para aprovacdo final. A diretoria é responsavel pela medicdo e
acompanhamento de eventuais metas globais e individuais definidas para os administradores.

ji. critérios e metodologia utilizada para a fixacdo da remuneracéo individual, indicando se hd a

utilizagdo de estudos para a verificagdo das prdticas de mercado, e, em caso positivo, os critérios
de comparacdo e a abrangéncia desses estudos
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E feito um estudo com abrangéncia limitada, usando informagdes publicas, para comparac3o da
remuneracdo dos administradores com a média de mercado. O comité de pessoas e cultura
desenha um plano que inclua uma remuneracgdo fixa em linha com o mercado, mas que seja
atrativo por uma remuneragdo via incentivos de longo prazo.

jiii. com que frequéncia e de que forma o conselho de administracdo avalia a adequacgdo da
politica de remuneragdo do emissor

O Conselho de Administracdo avalia trimestralmente, por meio de relatdrios passados pelo
comité de pessoas e cultura, a adequacdo da remuneracdo dos administradores da Companhia.
O comité de pessoas e cultura se reline no minimo trimestralmente para avaliar o organograma
da Companhia, a entrega e a motivagao dos seus administradores, discutindo a necessidade de
novas contratagdes, promocgdes, substituicdes, nivel de remuneracdo e formas de criar
incentivos de longo prazo que garantam a permanéncia de pessoas chave na Companhia.

13.2 Em relagdo a remuneragao reconhecida no resultado dos 3 tltimos exercicios sociais e
a prevista para o exercicio social corrente do conselho de administracdo, da diretoria
estatutaria e do conselho fiscal

Remuneragio total prevista para o Exercicio Social a ser encerrado em 31/12/2021

Conselho de . . Conselho
v ¥ Diretoria . TOTAL (RS)
Administracao Fiscal
Numero total de membros 8 4 0 12
Nimero de membros
remunerados 0 4 0 4
Remuneragao fixa anual 0,00 1.950.000,00 0,00 1.950.000,00
- Salario ou pré-labore 0,00 1.900.000,00 0,00 1.900.000,00
- Beneficios diretos e indiretos 0,00 50.000,00 0,00 50.000,00
- Participagdes em comités 0,00 0,00 0,00 0,00
- Outros 0,00 0,00 0,00 0,00
Remuneragao Variavel 0,00 0,00 0,00 0,00
- Bonus 0,00 0,00 0,00 0,00
- Participacdo nos resultados 0,00 0,00 0,00 0,00
- Participagdao em reunides 0,00 0,00 0,00 0,00
- Comissoes 0,00 0,00 0,00 0,00
- Outros 0,00 0,00 0,00 0,00
Pds-emprego 0,00 0,00 0,00 0,00
Cessacao do cargo 0,00 0,00 0,00 0,00
Baseada em ag¢Oes 0,00 5.500.000,00 0,00 5.500.000,00
Total da remuneracdo 0,00 7.450.000,00 0,00 7.450.000,00
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Remuneragao total do Exercicio Social encerrado em 31/12/2020

Conselho de . . Conselho
Diretoria TOTAL

Administracao Fiscal
Numero total de membros 7,25 3,67 0 10,92
Numero de membros
remunerados 0 3,67 0 3,67
Remuneragao fixa anual 0,00 1.526.795,30 0,00 1.526.795,30
- Salario ou pré-labore 0,00 1.480.000,00 0,00 1.480.000,00
- Beneficios diretos e indiretos 0,00 46.795,30 0,00 46.795,30
- Participagdes em comités 0,00 0,00 0,00
- Outros 0,00 0,00 0,00
Remuneragao Variavel 0,00 0,00 0,00 0,00
- Bénus 0,00 0,00 0,00 0,00
- Participagdo nos resultados 0,00 0,00 0,00 0,00
- Participag¢ao em reunides 0,00 0,00 0,00 0,00
- Comissoes 0,00 0,00 0,00 0,00
- Outros 0,00 0,00 0,00 0,00
Pés-emprego 0,00 0,00 0,00 0,00
Cessacao do cargo 0,00 0,00 0,00 0,00
Baseada em agoes 0,00 2.565.496,48 0,00 2.565.496,48
Total da remuneracdo 0,00 4.092.291,78 0,00 4.092.291,78

Remuneragio total do Exercicio Social encerrado em 31/12/2019

Conselho de . . Conselho
Administracao Difetoria Fiscal
Numero total de membros 7 3 0 10
Numero de membros
remunerados 0.4 3 0 34
Remuneragao fixa anual 15.183,12 878.474,88 0,00 893.658,00
- Salario ou proé-labore 15.183,12 840.000,00 0,00 855.183,12
- Beneficios diretos e indiretos 0,00 38.474,88 0,00 38.474,88
- Participagdes em comités 0,00 0,00 0,00 0,00
- Outros 0,00 0,00 0,00 0,00
Remuneragao Variavel 0,00 0,00 0,00 0,00
- Bbnus 0,00 0,00 0,00 0,00
- Participac¢do nos resultados 0,00 0,00 0,00 0,00
- Participagao em reunides 0,00 0,00 0,00 0,00
- Comissoes 0,00 0,00 0,00 0,00
- Outros 0,00 0,00 0,00 0,00
Pés-emprego 0,00 0,00 0,00 0,00
Cessacgdo do cargo 0,00 0,00 0,00 0,00
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Baseada em acOes 0,00 2.613.991,83 0,00 2.613.991,83
Total da remuneracdo 15.183,12 3.492.466,71 0,00 3.507.649,83

Remuneragio total do Exercicio Social encerrado em 31/12/2018

Conselho de . . Conselho
o o Diretoria .
Administracao Fiscal
Numero total de membros 7 3 0 10
Numero de membros
1 3 0 4
remunerados
Remuneragao fixa anual 45.549,36 869.657,46 0,00 915.206,82
- Salario ou pré-labore 45.549,36 840.000,00 0,00 885.549,36
- Beneficios diretos e indiretos 0,00 29.657,46 0,00 29.657,46
- Participagdes em comités 0,00 0,00 0,00 0,00
- Outros 0,00 0,00 0,00 0,00
Remuneragao Variavel 0,00 0,00 0,00 0,00
- Bénus 0,00 0,00 0,00 0,00
- Participagdo nos resultados 0,00 0,00 0,00 0,00
- Participagao em reunides 0,00 0,00 0,00 0,00
- Comissoes 0,00 0,00 0,00 0,00
- Outros 0,00 0,00 0,00 0,00
Pds-emprego 0,00 0,00 0,00 0,00
Cessacao do cargo 0,00 0,00 0,00 0,00
Baseada em agoes 0,00 0,00 0,00 0,00
Total da remuneracdo 45.549,36 869.657,46 0,00 915.206,82

13.2 Em relagdao a remuneragao varidvel dos 3 ultimos exercicios sociais e a prevista para o
exercicio social corrente do conselho de administragdo, da diretoria estatutaria e do
conselho fiscal

Remuneragio variavel prevista para o Exercicio social a ser encerrado em 31/12/2021

Conselho de Diretoria Conselho

w N o . Total
Administracao Estatutaria Fiscal
Numero total de membros 8 4 0 12
Numero de membros
0 4 - 4
remunerados
Bdnus N/A
Valor minimo previsto no
previsto N/A N/A N/A N/A
plano de remuneragdo
Valor maximo previsto no
previsto N/A N/A N/A N/A
plano de remuneragdo
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Valor previsto no plano de
remuneragao, caso as metas N/A N/A N/A N/A
fossem atingidas

Valor efetivamente

reconhecido no resultado do N/A N/A N/A N/A
exercicio social
Participacao nos resultados N/A
Valor minimo previsto no
previsto N/A N/A N/A N/A
plano de remuneragéo
Valor maximo previsto no
P N/A N/A N/A N/A

plano de remuneragdo

Valor previsto no plano de
remuneragdo, caso as metas N/A N/A N/A N/A
fossem atingidas

Valor efetivamente
reconhecido no resultado do N/A N/A N/A N/A
exercicio social

Remuneragio total do Exercicio Social encerrado em 31/12/2020

Conselho de Diretoria Conselho
Administracao Estatutaria Fiscal
Numero total de membros 7,25 3,67 0 10,92
Numero de membros
0 3,67 - 3,67
remunerados
Bonus N/A
Valor minimo previsto no
previsto N/A N/A N/A N/A
plano de remuneragdo
Valor maximo previsto no
P N/A N/A N/A N/A

plano de remuneragdo

Valor previsto no plano de
remuneragdo, caso as metas N/A N/A N/A N/A
fossem atingidas

Valor efetivamente

reconhecido no resultado do N/A N/A N/A N/A
exercicio social
Participacdo nos resultados N/A
Valor minimo previsto no
previsto N/A N/A N/A N/A
plano de remuneragdo
Valor maximo previsto no
P N/A N/A N/A N/A

plano de remuneragdo
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Valor previsto no plano de
remuneragao, caso as metas N/A N/A N/A N/A
fossem atingidas
Valor efetivamente
reconhecido no resultado do N/A N/A N/A N/A
exercicio social

Remuneragio total do Exercicio Social encerrado em 31/12/2019

Numero total de membros

Conselho de
Administracao

Diretoria
Estatutaria

Conselho
Fiscal

10

Numero de membros
remunerados

0,4

3,4

Bonus

N/A

Valor minimo previsto no
plano de remuneragdo

N/A

N/A

N/A

N/A

Valor maximo previsto no
plano de remuneragdo

N/A

N/A

N/A

N/A

Valor previsto no plano de
remuneragao, caso as metas
fossem atingidas

N/A

N/A

N/A

N/A

Valor efetivamente
reconhecido no resultado do
exercicio social

N/A

N/A

N/A

N/A

Participa¢ao nos resultados

N/A

Valor minimo previsto no
plano de remuneragdo

N/A

N/A

N/A

N/A

Valor maximo previsto no
plano de remuneragdo

N/A

N/A

N/A

N/A

Valor previsto no plano de
remuneragao, caso as metas
fossem atingidas

N/A

N/A

N/A

N/A

Valor efetivamente
reconhecido no resultado do
exercicio social

N/A

N/A

N/A

N/A

Remuneragio total do Exercicio Social encerrado em 31/12/2018

Numero total de membros

Conselho de
Administracao

Diretoria
Estatutaria

Conselho
Fiscal

10

Numero de membros
remunerados
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Bonus N/A
Valor minimo previsto no
previsto N/A N/A N/A N/A
plano de remuneragdo
Valor maximo previsto no
P N/A N/A N/A N/A

plano de remuneragdo

Valor previsto no plano de
remuneragao, caso as metas N/A N/A N/A N/A
fossem atingidas

Valor efetivamente
reconhecido no resultado do N/A N/A N/A N/A
exercicio social

Participacao nos resultados N/A
Valor minimo previsto no
previsto N/A N/A N/A N/A
plano de remuneragdo
Valor maximo previsto no
P N/A N/A N/A N/A

plano de remuneragdo

Valor previsto no plano de
remuneragdo, caso as metas N/A N/A N/A N/A
fossem atingidas

Valor efetivamente
reconhecido no resultado do N/A N/A N/A N/A
exercicio social

13.4 Em relagao ao plano de remuneragao baseado em a¢6es do conselho de administragao
e da diretoria estatutdria, em vigor no ultimo exercicio social e previsto para o exercicio
social corrente, descrever:

a) termos e condicGes gerais

A Companhia conta atualmente com um Unico Plano de Opg¢bes em vigor, aprovado em
Assembleia Geral Extraordindria realizada em 02 de outubro de 2017 e alterado em Assembleia
Geral Extraordinaria realizada em 12 de agosto de 2019. Em 2019 foram outorgadas 70.000
(setenta mil) opgdes divididas entre 3 (trés) membros da Diretoria. Em 2020 foram outorgadas
18.000 (dezoito mil) op¢bes divididas entre 3 (trés) membros da administracdo de companhias
subsidiarias. O total autorizado pelo plano de opgdes vigente é de 200.000 (duzentos mil)
op¢oes, e o periodo minimo de caréncia previsto no plano é de 6 (seis) meses. Compete ao
Conselho de Administracdo definir as caracteristicas de cada programa de outorga. Essas
informacGes podem ser conferidas no link https://mz-prod-
cvm.s3.amazonaws.com/701/IPE/2019/ff3ad7bf-ca7e-40fe-81f7-
17d366024705/20190812214811966837 701 705516.pdf.

b) principais objetivos do plano
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O plano tem por objetivo estabelecer regras para que determinados colaboradores possam
adquirir ou subscrever a¢des de emissdao da Companhia, visando, com isso, a reforcar os niveis
de atragdo, reten¢do e motivacdo de talentos, bem como alinhar seus interesses aos dos
acionistas da Companhia na geracao de resultados e criacao sustentavel de valor. A meta é criar
incentivo de longo prazo, baseado no conceito de stock option plan, que consiste na concessao
de um direito — e ndo uma obrigacao — de comprar a¢ées da Companhia a precos e prazos pré-
definidos. O ganho potencial do beneficiario sera o resultado da compra e venda das a¢0es, ou
seja, a eventual valorizacdo da acdo sobre o preco de exercicio.

¢) forma como o plano contribui para esses objetivos
Ao instituir periodos de caréncia longos e com preco de exercicio conhecido, o plano incentiva
o beneficiario a trabalhar pela valorizacdo das acées da Companhia.

d) como o plano se insere na politica de remuneragdo do emissor
O plano é o principal componente da remuneracdo dos administradores da Companhia,
alinhando-os para pensar no longo prazo da Companhia.

e) como o plano alinha os interesses dos administradores e do emissor a curto, médio e
longo prazo
Ao pensar na valorizagdo das agdes da Companhia no longo prazo, os administradores acabam
por tomar melhores decisGes no curto e médio prazo, visando nao resultados imediatos ao custo
de retornos futuros, mas sim estratégias de gestdo que garantam a perenidade da Companhia e
retornos de longo prazo.

f) numero mdximo de agées abrangidas
200.000 (duzentos mil) agGes.

g) numero madximo de opgdes a serem outorgadas
200.000 (duzentos mil) opgGes, das quais 88.000 (oitenta e oito mil) ja outorgadas.

h) condigdo de aquisi¢do das acées
Os beneficidrios outorgados poderdao exercer seu direito de aquisicdo das agdes, total ou
parcialmente, a qualquer momento entre o periodo de caréncia e o prazo de exercicio, enviando
uma notificagdo para a Companhia. A notificacdo sé pode ser enviada para a Companhia, e 0
Conselho soé pode autorizar a emissdo ou entrega das acdes, no periodo de 15 (quinze) dias apds
a divulgacdo dos resultados anuais ou trimestrais.

i) critérios para fixagdo do prego de aquisicdo ou exercicio
O Conselho tem liberdade para definir os critérios para fixacdo do preco de exercicio para cada
programa. Nas op¢Oes atualmente outorgadas, o critério utilizado no primeiro programa foi o
preco médio da acdo da Companhia no periodo de 12 (doze) meses apds a entrada do
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beneficiario na Companhia. Ja no segundo programa foi utilizado o preco da emissao privada de
acBes realizada em 2019 (R$70,00).

j) critérios para fixa¢do do prazo de exercicio
Respeitado o periodo minimo de caréncia de 6 meses, o Conselho tera liberdade para deliberar
sobre os prazos de caréncia. O prazo de exercicio apds o periodo de caréncia é de 30 dias
corridos nas opg¢des ja outorgadas.

k) forma de liquidagdo
O Conselho poderd deliberar sobre a forma de liquidacdo de cada programa. Nas opcdes
atualmente outorgadas, o beneficidrio, caso exerca o direito de aquisicdo, devera pagar a
Companhia em até 6 (seis) meses apds o prazo de exercicio.

1) restricbes a transferéncia das a¢des
O Conselho tem liberdade para deliberar sobre restricées a transferéncia de acbes de cada
programa. Nas op¢des atualmente outorgadas, ndo ha qualquer restricdao apds o exercicio.

m) critérios e eventos que quando verificados, ocasionardio a suspensdo, alteracdo ou
extingdo do plano
Qualquer alteracao legal significativa no tocante a regulamentacao das sociedades por a¢des, as
companhias abertas ou aos efeitos fiscais de um plano de opg¢des de compra, podera levar a
revisdo total ou parcial do plano sem que isso sujeite a Companhia a qualquer indeniza¢do a
guem quer que seja.

n) efeitos da saida do administrador dos érgdos do emissor sobre seus direitos previstos no
plano de remuneragdo baseado em agées
No caso do beneficidrio se desligar voluntariamente da Companhia ou for demitido por justa
causa a qualquer tempo, as opgdes ndo exerciveis na data do seu desligamento restarao
extintas.

No caso do beneficidrio se desligar por motivos de aposentadoria, falecimento ou invalidez, o
periodo de exercicio serd acelerado com prazo de 60 (sessenta) dias para o exercicio apds a
notificacdo.

No caso de demissdo sem justa causa do beneficiario, o Conselho tem autonomia para decidir
sobre as regras de cada programa. Nas op¢des em aberto atualmente, no primeiro programa os
beneficiarios poderao exercer os direitos proporcionalmente entre 05 de maio de 2017 e o final
do periodo de caréncia de cada lote. Ja no segundo programa os beneficidrios poderdo exerceu
os direitos proporcionalmente entre a data de outorga e o final do periodo de caréncia de cada
lote.
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13.5 Informagdes a respeito da remuneragao baseada em acdes reconhecida no resultado
dos 3 ultimos exercicios sociais e a prevista para o exercicio social corrente, do conselho de
administracao e da diretoria estatutaria

Os instrumentos de plano de op¢des sao classificados como instrumento de patriménio, sendo
o resultado lancado em contrapartida de uma reserva de capital especifica para esse fim. Nao
reconhecemos despesas desta natureza em 2018. Em 2019, o valor total foi de RS 2.613.991,83
para trés membros da diretoria estatutaria. Em 2020 o valor total reconhecido para trés
membros da diretoria estatutdria foi de R$2.565.496,48.

Outorgas realizadas em 2019 ‘ Conselho de Administracdo  Diretoria Estatutaria

Data da Outorga 31/10/2019

Quantidade outorgada 70.000

Prazo para que se tornem 23.100 em 06/05/2020

exerciveis 23.100 em 06/05/2021
23.800 em 06/05/2022

Prazo maximo para exercicio 23.100 em 05/06/2020

23.100 em 05/06/2021
23.800 em 05/06/2022

Prazo de restricdo para Ndo ha
transferéncia

Valor justo na data da R$6.566.228,20
outorga

Como pode ser observado acima e detalhado no item 13.8 b) abaixo, ainda existem 46.900
op¢des em aberto com um preco de exercicio médio de R$33,75. A diluigdo potencial com base
nas 2.242.459 acdes emitidas atualmente é de 2,09%.

13.6 Em relagdo as op¢OGes em aberto do conselho de administracdo e da diretoria
estatutadria ao final do ultimo exercicio social:

Nao havia opgdes exerciveis em aberto em 31 de dezembro de 2020. Em relagdo as opgdes ainda
nao exerciveis, estdo todas especificadas no item 13.5 acima.

13.7 Em relagao as opgGes exercidas e acoes entregues relativas a remuneragao baseada
em agoes do conselho de administragao e da diretoria estatutaria, nos 3 ultimos exercicios
sociais:

Exercicio Social 2020 ‘ Conselho de Administra¢ao ‘ Diretoria Estatutadria
N2 total de membros 7,25 3,67
N2 de membros remunerados 0 3

Op¢oes Exercidas ‘ ‘
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Numero de agoes 23.100
Preco médio ponderado R$33,75
Dif. p/ valor de mercado’ R$1.217.799,00

"Valor considerando o fechamento de R$86,47 em 30/12/2020.

Em 2019 e 2018 ndo houve exercicio de opgdes ou entrega de acdes.

13.8 Descricdo sumadria das informagGes necessdrias para a compreensdo dos dados
divulgados nos itens 13.5 a 13.7, tal como a explicacdo do método de precificacdo do valor
das acoes e das opgoes, indicando:

a) modelo de precificagao
As opcoes outorgadas foram precificadas com base no modelo “Black & Scholes”.

b) dados e premissas utilizadas no modelo de precificagdo, incluindo o prego médio
ponderado das agdes, preco de exercicio, volatilidade esperada, prazo de vida da
opcao, dividendos esperados e a taxa de juros livre de risco

12 programa A 12 programa B

Lote 1 Lote 2 Lote 3 Lote 1 Lote 2 Lote 3
Preco de exercicio 32,20 32,20 32,20 35,82 35,82 35,82
Preco da agdo na outorga 121,17 121,17 121,17 121,17 121,17 121,17
Volatilidade esperada 52,74% | 52,74% 53,30% 52,74% 52,74% 53,30%
Rendimento de dividendos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Prazo de vida da opgao 13 25 37 meses | 13 meses | 25 meses | 37 meses

meses meses
Taxa de juros anual livre de risco | 7,42% 7,42% 7,93% 7,42% 7,42% 7,93%

¢) método utilizado e as premissas assumidas para incorporar os efeitos esperados de
exercicio antecipado
N3ao aplicavel, as opgdes ndo podem ser exercidas antecipadamente.

d) forma de determinagao da volatilidade esperada
Para os lotes 1 e 2 de ambos os programas, a volatilidade esperada se baseou no desvio padrao
dos retornos da agao da Companhia entre maio de 2017 e maio de 2019. Para o lote 3 de ambos
os programas, o periodo buscado foi de maio de 2016 a maio de 2019.
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e) se alguma outra caracteristica da opg¢ao foi incorporada na mensurac¢ao de seu valor
justo
Nao aplicavel.

13.9 Informar a quantidade de ag6es ou cotas direta ou indiretamente detidas, no Brasil ou
no exterior, e outros valores mobilidrios conversiveis em acdes ou cotas, emitidos pelo
emissor, seus controladores diretos ou indiretos, sociedades controladas ou sob controle
comum, por membros do conselho de administracao, da diretoria estatutaria ou do
conselho fiscal, agrupados por 6rgao

Agdes/cotas detidas Debéntures Conversiveis

Conselho de Administracao 79.117 34.461
Diretoria 128.109 20.166
Conselho Fiscal N&o instalado N3o instalado

PosicGes em 31 de dezembro de 2020.

13.10 Em relagao aos planos de previdéncia em vigor conferidos aos membros do conselho
de administracdo e aos diretores estatutdrios, fornecer as seguintes informacoes

Nao aplicavel.

13.11 Em forma de tabela, indicar, para os 3 ultimos exercicios sociais, em rela¢cao ao
conselho de administragao, a diretoria estatutaria e ao conselho fiscal

Diretoria Estatutaria Conselho de Administragao

2018 2019 2020 2018 2019 2020
N2 de membros 3 3 3,67 7 7 7,25
N2 de membros 3 3 3,67 1 1 0
remunerados
Maior remuneragdao | 480.000,00 | 1.581.003,46 | 1.560.919,66 | 45.549,36 | 15.183,12 0,00
(Reais)
Menor remuneragao | 194.828,73 955.731,63 400.000,00 0,00 0,00 0,00
(Reais)
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remuneracdao média | 289.885,82 | 1.164.155,57 | 1.115.065,88 | 45.549,36 | 15.183,12 0,00
(Reais)

13.12 Descrever arranjos contratuais, apdlices de seguros ou outros instrumentos que
estruturem mecanismos de remunerag¢ao ou indenizagao para os administradores em caso
de destituicdo do cargo ou de aposentadoria, indicando quais as consequéncias financeiras
para o emissor

A Companhia ndo adota uma politica especifica que contemple remuneragdo para a rescisao ou
aposentadoria de administradores em caso de demissao ou aposentadoria. Vale observar que a
apdlice de seguros de responsabilidade civil para seus administradores, contratada pela
Companhia, ndo oferece cobertura relacionada a demissdo. Em vez disso, apenas oferece
protecdo financeira e tranquilidade para executar suas tarefas diarias.

13.13. Em relagao aos 3 ultimos exercicios sociais, indicar o percentual da remuneragao
total de cada orgao reconhecida no resultado do emissor referente a membros do conselho
de administracao, da diretoria estatutaria ou do conselho fiscal que sejam partes
relacionadas aos controladores, diretos ou indiretos, conforme definido pelas regras
contdbeis que tratam desse assunto

2020 - n3o aplicdvel, nenhum membro da Diretoria ou Conselho que foi remunerado é parte
relacionada ao controlador.

2019 - ndo aplicavel, nenhum membro da Diretoria ou Conselho que foi remunerado é parte
relacionada ao controlador.

2018 - ndo aplicavel, ndo havia controlador estabelecido na Companhia.

13.14. Em relagao aos 3 ultimos exercicios sociais, indicar os valores reconhecidos no
resultado do emissor como remuneragdao de membros do conselho de administracao, da
diretoria estatutdria ou do conselho fiscal, agrupados por érgao, por qualquer raziao que
nao a fun¢ao que ocupam, como por exemplo, comissoes e servigos de consultoria ou
assessoria prestados

2020

Orgdo ' valor

Conselho de Administragdo -

Conselho Fiscal -
Diretoria Estatutaria RS221.294,76
Total R$221.294,76

Em 2020 foram realizados pagamentos mensais como remuneragao por avais dados em dividas
da Companhia que totalizaram R$221.294,76 (duzentos e vinte e um mil, duzentos e noventa e
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quatro reais e setenta e seis centavos). Os valores foram pagos a dois diretores estatutdrios que
sdo devedores soliddrios em diversos contratos de mutuos da Companhia, e a remuneracao é
equivalente a 0,50% ao ano sobre o valor garantido para cada avalista.

2019 - n3o houve.

2018
Orgio Valor
Conselho de Administragdo R$682.752,82

Conselho Fiscal -

Diretoria Estatutaria -
Total R$682.752,82

Em 2018 foi feito um pagamento de R$535.052,82 (quinhentos e trinta e cinco mil, cinquenta e
dois reais e oitenta e dois centavos) para o escritdrio de advocacia do qual um dos conselheiros
é socio, referente a pagamento pelo sucesso em um processo antigo enfrentado pela
Companhia e que ja estava parcialmente provisionado no balanco.

Em 2018 foram feitos pagamentos de R$147.700,00 (cento e quarenta e sete mil e setecentos
reais) para a Escola Parque, que tem um dos conselheiros como seu sécio, referente a servigos
de consultoria para aumento no niumero de alunos na escola Baldo Vermelho em Belo Horizonte
prestados para a Companhia.

13.15 Em relagdo aos 3 Ultimos exercicios sociais, indicar os valores reconhecidos no
resultado de controladores, diretos ou indiretos, de sociedades sob controle comum e de
controladas do emissor, como remuneracdao de membros do conselho de administracdo, da
diretoria estatutaria ou do conselho fiscal do emissor, agrupados por 6rgao, especificando
a que titulo tais valores foram atribuidos a tais individuos

2020 — ndo houve

2019 - n3o houve.

2018
Orgio ' Valor Recebido
Conselho de Administragdo R$76.947,48

Conselho Fiscal -

Diretoria Estatutaria -
Total R$76.947,48

O valor se refere ao prod labore (incluindo encargos e beneficios) que uma das conselheiras
suplentes recebe como diretora da Escola da Vila, controlada indireta da Companhia.
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13.16 Fornecer outras informagdes que o emissor julgue relevantes

Todas as informacgdes relevantes e pertinentes a este tépico foram divulgadas nos itens acima.

k %k k
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BAHEMA EDUCAGAO S.A.
CNPJ/ME n2 45.987.245/0001-92
NIRE 35.300.185.366

ANEXO IV — ANEXO 19 DA INSTRUGAO CVM 481
1. Descrever o negdcio:

Aquisicdo pela Bahema Educagdo S.A. (“Companhia” ou “Bahema”) de 88 debéntures
conversiveis e 7.374 ac¢Oes emitidas pela Escola Mais Educacdo S.A. (“E+”) nos termos do
Contrato de Compra e Venda de Valores Mobilidrios assinado em 18 de dezembro de 2020 com
a Agathos Participacdes e Empreendimentos S.A. (“CCV Agathos”), de 7.039 acBes emitidas pela
Escola Mais Educagdo S.A. nos termos do Contrato de Compra e Venda de Valores Mobilidrios
assinado em 07 de dezembro de 2020 com a Acadia Empreendimentos e Participagdes Ltda.
(“CCV Acadia”), de 5.531 a¢Oes emitidas pela Escola Mais Educacgdo S.A. nos termos do Contrato
de Compra e Venda de Valores Mobilidrios assinado em 07 de dezembro de 2020 com a
Marrakech Venture Capital Participagdes Ltda. (“CCV Marrakech”), de 2.346 a¢Ges emitidas pela
Escola Mais Educacdo S.A. nos termos do Contrato de Compra e Venda de Valores Mobiliarios
assinado em 18 de dezembro de 2020 com a Mint Capital Gestora de Recursos Ltda. (“CCV
Mint”) e compromisso de aporte de até RS 47.083.705,00 (quarenta e sete milhdes, oitenta e
trés mil, setecentos e cinco reais) na Escola Mais Educagao S.A. nos termos do Memorando de
Entendimentos assinado em 13 de novembro de 2020 (“MoU”). Apds a conclusdo de todas as
operagdes, a Bahema tera uma participacao de 82,3% na E+ em 2021, podendo chegar a 85,4%
em 2022, mas com previsdao de diluicdo pela criagdo de um programa de beneficios de longo
prazo (“Stock Pool”) de 7,0%, o que levaria a participagdo para algo entre 76,6% e 79,4%.

Os acionistas da E+, José Luiz Aliperti Junior, Gunther Mittermayer e Marina Nordi Castellani
(“Acionistas Fundadores”), também receberdo da Bahema uma opgdo de compra a RS 1,00 (hum
real), exercivel em 2026, de uma quantidade varidvel de a¢Ges que dependera do atingimento
de metas do plano de negdcios da E+. Caso ele seja cumprido conforme previsto, a posi¢ao
acionaria da Bahema devera cair para 63,5% em 2026.

2. Informar a razdo, estatutaria ou legal, pela qual o negdcio foi submetido a
aprovagao da assembleia.

A aquisicdo é submetida a ratificacdo em assembleia geral da Companhia em cumprimento ao
inciso | ¢/c paragrafo primeiro do artigo 256, da Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
conforme alterada (“Lei das S.A.”), pelo fato de o prego de a operagdo constituir investimento

relevante para a Bahema, nos termos do art. 247, paragrafo Unico, da Lei das S.A.

3. Relativamente a sociedade cujo controle foi ou sera adquirido:

51


http://bahema.com.br/

BAHEMA

EDUCACAD

a. Informar o nome e qualificagao:
Escola Mais Educacgdo S.A., sociedade por ag¢des, inscrita no CNPJ sob o n? 26.086.054/0001-05,
com sede na cidade de Sdo Paulo, Estado de Sao Paulo, na Av. Brigadeiro Faria Lima, 1656,
Conjunto 9B, CEP 01452-001
b. Numero de agdes ou quotas de cada classe ou espécie emitidas:
Escola Mais Educacdo S.A. possui um total de 67.039 (sessenta e sete mil e trinta e nove) agdes.
c. Listar todos os controladores ou integrantes do bloco de controle, diretos ou
indiretos, e sua participagdo no capital social, caso sejam partes relacionadas,

tal como definidas pelas regras contabeis que tratam desse assunto:

Integrantes do bloco de controle:

Acionista CPF / CNPJ
Bahema Educacgdo S.A. 45.987.245/0001-92
Marina Nordi Castellani 283.990.658-97

Gunther Mittermayer 254.195.698-33
José Luiz Aliperti Junior 213.460.318-60

Participacdao do Bloco de Controle: 88,0% do capital social, antes da conclusdo dos aportes
previstos no MoU e da dilui¢do prevista com o Stock Pool.

d. Paracada classe ou espécie de acdes ou quota da sociedade cujo controle sera
adquirido, informar:

i. Cota¢ao minima, média e maxima de cada ano, nos mercados em que
sdo negociadas, nos ultimos 3 (trés) anos.

N3o aplicavel, uma vez que a Mais ndo possui agdes admitidas a negociagdo em mercados
organizados.

ii. Cota¢cao minima, média e maxima de cada trimestre, nos mercados
em que sdo negociadas, nos ultimos 2 (dois) anos.

N3o aplicavel, uma vez que a Mais ndo possui agdes admitidas a negociacdo em mercados
organizados.

iii. Cotacdo minima, média e maxima de cada més, nos mercados em que
sdo negociadas, nos ultimos 6 (seis) meses.
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N3o aplicavel, uma vez que a Mais ndo possui a¢Ges admitidas a negociacdo em mercados
organizados.

iv. Cotacdo média, nos mercados em que sao negociadas, nos ultimos 90
dias.

N3o aplicavel, uma vez que a Mais ndo possui a¢Ges admitidas a negociacdo em mercados
organizados.

v. Valor de patrimoénio liquido a precos de mercado, se a informacgao
estiver disponivel.

O valor do patrimdnio liquido a preco de mercado era de RS 57.320.324,40 (cinquenta e sete
milhGes, trezentos e vinte mil, trezentos e vinte e quatro reais e setenta centavos) em 30 de
novembro de 2020, conforme Laudo de Avaliacdo (“Laudo”) elaborado pela Vera Cruz
Investimentos Ltda. (“Vera Cruz”), considerando 100% da sociedade.

vi. Valor do lucro liquido anual nos 2 (dois) ultimos exercicios sociais,
atualizado monetariamente.

O valor do lucro liquido, atualizado monetariamente, foi de -RS$ 1.710.000,00 (menos um milh3o,
setecentos e dez mil reais) em 2018, e de -RS$ 3.071.000,00 (menos trés milhdes, e setenta e
hum mil reais) em 2019, conforme Laudo elaborado pela Vera Cruz.

4. Principais termos e condi¢ées do negdcio, incluindo:

a. Identificagcdo dos vendedores:

Vendedor CPF / CNPJ
Agathos Participagdes e Empreendimentos S.A. 09.522.595/0001-10
Acadia Empreendimentos e Participa¢bes Ltda. 67.429.480/0001-81
Marrakech Venture Capital Participagdes Ltda. 34.643.024/0001-80
Mint Capital Gestora de Recursos Ltda. 11.502.768/0001-80

b. Numero total de acdes ou quotas adquiridas ou a serem adquiridas:

O negodcio envolve uma série de etapas distintas. Primeiramente foram adquiridas 88
debéntures conversiveis e 22.290 acdes por meio dos CCV Agathos, CCV Acadia, CCV Marrakech
e CCV Mint. Em um segundo momento, as 790 debéntures que a Bahema possui (702
originalmente + 88 adquiridas) serdo convertidas em 60.526 a¢Ges da E+. Posteriormente, a
Bahema ird adquirir via emissdo primaria de a¢ées da E+ um minimo de 107.369 e um maximo
de 180.367 a¢Oes da E+.
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c. Preco total:

As transacBes secundarias envolvidas nos CCV Agathos, CCV Acadia, CCV Marrakech e CCV Mint
totalizam RS 7.578.627,96 (sete milhdes, quinhentos e setenta e oito mil, seiscentos e vinte e
sete reais e noventa e seis centavos).
Os aportes primarios serdo de no minimo RS 28.028.036,82 (vinte e oito milhdes, vinte e oito
mil e trinta e seis reais e oitenta e dois centavos) e no maximo de RS 47.083.705,00 (quarenta e
sete milhdes, oitenta e trés mil, setecentos e cinco reais), dependendo do atingimento de certas
metas do plano de negbcios da E+.
O valor total do negdcio pode chegar a pode chegar a RS 54.662.332,96 (cinquenta e quatro
milhGes, seiscentos e sessenta e dois mil, trezentos e trinta e dois reais e noventa e seis
centavos).

d. Preco por acdo ou quota de cada espécie ou classe:

Todas as transacdes considerardo um valor de RS 261,04 (duzentos e sessenta e um reais e
guatro centavos) por agdo.

e. Forma de pagamento:

() Em dezembro de 2020 a Companhia realizou os pagamentos dos CCV Agathos, CCV
Acddia, CCV Marrakech e CCV Mint, totalizando RS 7.578.627,96 (sete milhdes,
quinhentos e setenta e oito mil, seiscentos e vinte e sete reais e noventa e seis
centavos);

(i) Em dezembro de 2020 a Companhia fez um adiantamento para futuro aumento de
capital (“AFAC”) de RS 8.972.368,64 (oito milhdes, novecentos e setenta e dois mil,
trezentos e sessenta e oito reais e sessenta e quatro centavos);

(iii) Até junho de 2021 a Companhia farda um aporte de capital de RS 19.055.668,18
(dezenove milhdes, cinquenta e cinco mil, seiscentos e sessenta e oito reais e dezoito
centavos);

(iv) Até junho de 2022 a Companhia podera fazer, atingidas certas metas do plano de
negdcios da E+, um aporte de capital de RS 19.055.668,18 (dezenove milhdes, cinquenta
e cinco mil, seiscentos e sessenta e oito reais e dezoito centavos);

f. CondigOes suspensivas e resolutivas a que esta sujeito o negdcio:

As transacdes dos CCV Agathos, CCV Acddia, CCV Marrakech e CCV Mint estdo liquidadas e eram
sujeitas as seguintes condi¢cdes precedentes para a sua conclusao:

(i) Condiges usuais de garantias, obrigacdes e legislacdo vigente;

(i) Renuncia expressa dos demais acionistas da E+ na aquisicdo dos valores mobiliarios,
conforme previsto em acordo de acionistas vigente;
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As transacbes de conversdao das debéntures e aportes primarios previstas no MoU ainda
precisam ser executadas por meio de respectivos atos societdrios.

g. Resumo das declaragGes e garantias dos vendedores:

As transacdes dos CCV Agathos, CCV Acadia, CCV Marrakech e CCV Mint contém declaragdes
usuais de autorizacdo, inexisténcia de conflito e propriedade das acbes por parte dos
vendedores.

h. Regras sobre indenizacdo dos compradores:

As transagdes dos CCV Agathos, CCV Acadia, CCV Marrakech e CCV Mint contém regras usuais
de indenizagdo por parte da Bahema no caso de falsidade, omissdo, erro ou inexatiddo das
declarac¢es prestadas ou por violagdo das obrigacGes previstas nos contratos.

i. Aprovagles governamentais necessdrias:
N3o aplicavel.
j- Garantias outorgadas:
Nao aplicavel.
5. Descrever o propdsito do negdcio:

A Companhia tem por objetivo principal participar de outras sociedades como acionista ou
quotista. Em 2016, a Companhia identificou a oportunidade de investir em empresas do setor
de educacdo, especificamente em escolas de ensino basico. Desde entdo, realizou uma série de
estudos de viabilidade e manteve tratativas junto a determinadas empresas e investidores,
esforco que resultou no investimento em diversas escolas brasileiras.

Atualmente com quatro unidades na capital paulista e aproximadamente 2.200 alunos, a E+
comegou a operar em 2018 com apenas uma unidade e menos de 50 alunos. Possui um modelo
de negdcios que busca oferecer qualidade pedagdgica a um preco acessivel e é o Unico
investimento atual da Bahema em escolas de ticket médio mais baixo. Com grande capacidade
de expansdo de novas unidades, o negécio cumpre tanto o propdsito da Bahema assumir o
controle da E+ como financiar sua expansdo pelos préoximos anos com o aporte primario. Ao
mesmo tempo, os Acionistas Fundadores se mantém a frente do dia a dia da E+ e motivados a
cumprir o seu plano de negdcios para que aumentem sua participacdo em 2026 por meio das
opcOes cedidas pela Bahema.
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A Companhia também mantém um contrato de op¢do de compra de a¢ées com os sécios
fundadores da E+ por meio do qual a Bahema poderd, durante 12 (doze) meses, a partir do
décimo aniversario da data de celebracdo do referido contrato, adquirir agcdes de emissao da E+,
por valor equivalente a multiplicador do EBITDA da E+ em 31 de dezembro de 2029.

Com mais esse investimento, a Companhia avanca na formac¢do de um grupo educacional de
forte identidade pedagdgica, alicercado em boas propostas didaticas, mas sempre preservando
os fatores de diferenciagcdo que permitiram o sucesso e longevidade de cada instituicdo.

6. Fornecer analise dos beneficios, custos e riscos do negdcio:

O negdcio tem como principais beneficios estratégicos a possibilidade de assumir o controle e
aumentar o investimento em uma escola com proposta educacional de excelente qualidade a
um pregco muito abaixo de seus concorrentes por contar com uma estrutura de custos
revolucionaria. O enorme potencial de crescimento para todo o Brasil torna esse investimento
uma grande oportunidade para a Bahema.

O negdcio tem um compromisso financeiro total de RS 54.662.332,96 (cinquenta e quatro
milhGes, seiscentos e sessenta e dois mil, trezentos e trinta e dois reais e noventa e seis
centavos).

Os principais riscos do negdcio sdo: (i) a incapacidade de gerenciar pedagogicamente um
numero muito grande de unidades prdprias; (ii) incapacidade de manter a vantagem competitiva
de um baixo nivel de custos; e (iii) a inviabilidade financeira de realizar as expansdes de unidades
esperadas.

7. Informar quais custos serao incorridos pela companhia caso o negdcio ndo seja
aprovado:

Nao ha previsdo de multas ou indenizagdes caso o negdcio ndo seja aprovado pela Assembleia
Geral da Bahema.

8. Descrever as fontes de recursos para o negdcio:

Em dezembro de 2020, a Companhia realizou uma emissdo privada de debéntures
mandatoriamente conversiveis em a¢des, que foi integralmente subscrita, no valor total de RS
115.000.034,50 (cento e quinze milhGes, trinta e quatro mil reais e cinquenta centavos) de forma
a gerar caixa para as aquisicdes da companhia. Para cada debénture emitida, serd outorgado um
bénus de subscricdo adicional que permitird o aporte de RS 115.000.034,50 (cento e quinze
milhGes, trinta e quatro mil reais e cinquenta centavos) adicionais na Companhia até margo de
2022.
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9. Descrever os planos dos administradores para a companhia cujo controle foi ou sera
adquirido:

Os planos dos administradores da Companhia para a Sociedade sdo: (i) continuar apoiando a
operacdo e as expansodes da E+; (ii) manter e incentivar a participacao dos Acionistas Fundadores
no dia a dia da operacdo; (iii) integrar as atividades operacionais e de back office das escolas da
Bahema com a E+; (iv) usar a Companhia como ponte entre a Mais e as demais escolas da
Bahema para a criacdo de uma troca de informacdes e boas praticas que fortalecam a todas
COmo um grupo.

10. Fornecer declaragdo justificada dos administradores recomendando aprovagdo do
negacio:

A administracdo da Companhia é favoravel a aprovacdo do negécio porque as transacdes
apresentam: (i) grande potencial de crescimento da E+; (ii) crescimento da participacdo da
Bahema no capital social da E+; (iii) diversos beneficios estratégicos por se tratar de um modelo
inovador em um segmento de preco ndo explorado pelas demais escolas da Bahema; (iv) um
custo total atrativo; e (v) riscos de operagao ja conhecidos pela Companhia.

11. Descrever qualquer relagao societaria existente, ainda que indireta, entre:
a. Qualquer dos vendedores ou a sociedade cujo controle foi ou serd alienado:

A E+ é coligada direta da Companhia, que detém 15% do seu capital social. Além disso, a
Companhia ja possuia 702 debéntures conversiveis emitidas pela E+, tendo realizado um
investimento total de RS 14.040.000,00 (catorze milhdes e quarenta mil reais) nessa operagdo
realizada em 2019.

A Agathos Participacdes e Empreendimentos S.A. é acionista direta da Bahema, com uma
participacao acima de 5% do capital social da Companbhia.

b. Partes relacionadas a companhia, tal como definidas pelas regras contabeis
que tratam desse assunto:

A Mint Capital Gestora de Recursos Ltda. é controladora da Bahema por meio do Mint Educagdo
Master FIA (CNPJ n2 27.928.149/0001-91).

12. Informar detalhes de qualquer negocio realizado nos ultimos 2 (dois) anos por
partes relacionadas a companhia, tal como definidas pelas regras contabeis que
tratam desse assunto, com participagdes societdrias ou outros valores mobilidrios
ou titulos de divida da sociedade cujo controle foi ou sera adquirido.

57


http://bahema.com.br/

BAHEMA

EDUCACAD

N3o aplicavel.

13. Fornecer coépia de todos os estudos e laudos de avaliagdao, preparados pela
companhia ou por terceiros, que subsidiaram a negocia¢ao do prec¢o de aquisi¢ao:

A cépia do laudo de avaliacao segue na forma do Anexo | abaixo.
14. Em relagdo a terceiros que prepararam estudos ou laudos de avaliagao

a. Informar o nome:
Vera Cruz Investimentos Ltda.

b. Descrever sua capacita¢ao:
A Vera Cruz é uma empresa de assessoria financeira, wealth management e asset management.
Ela tem por objetivo principal assessorar empresas de middle market, com receitas entre RS 50
milhdes e RS 1 bilhdo, na analise do negdcio, além de estruturar operacdes de divida ou equity,
e assessorar investidores com liquidez superior a RS 1 milhdo nos seus investimentos. A empresa
presta seus servicos com uma equipe com quase 20 anos de experiéncia no mercado financeiro
e parceiros de alto nivel e forte background, com grande especializacdo em determinadas areas,
com o objetivo de oferecer um servico de nivel A, com alinhamento de interesses entre a
empresa e seus clientes.

c. Descrever como foram selecionados
A Vera Cruz foi selecionada em razdo de (i) experiéncia relevante na preparac¢do de laudos de
avaliagdo para companhias abertas; e (ii) preco mais atrativo em relagdo a instituicGes

semelhantes.

d. Informar se sdo partes relacionadas a companhia, tal como definidas pelas
regras contdbeis que tratam desse assunto

A Vera Cruz ndo é parte relacionada a Companhia.

Laudo de avaliacdo:

Na forma do Anexo V abaixo, em cumprimento ao artigo 256 da Lei das S.A.
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BAHEMA EDUCAGAO S.A.
CNPJ/ME n2 45.987.245/0001-92
NIRE 35.300.185.366

ANEXO V - LAUDO DE AVALIACAO (AQUISICAO ESCOLA MAIS)
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Laudo de Avaliacao

Escola Mais Educacao S.A.

Este documento foi assinado digitalmente por Marcr8
Para verificar as assinaturas va ao site https://www.po
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CARTA DE APRESENTACAO

Sdo Paulo, 19 de marco de 2021.
Bahema Educacdo S.A.

At.: Sr. Guilherme Affonso Ferreira Filho
Ref.: Relatdrio de Avaliagao

tilize o céddigo BD11-F989-E308-4AES.

Pela presente, estamos encaminhando aos cuidados de V.S.a o Relatério de Avaliagdo do investimento em aquisi¢cao da(s) empresa(s) Estola
<

Mais Educacdo S.A. (“Escola Mais”) pela Bahema Educacdo S.A. (“Bahema”), em conformidade com as determinacfes do artigo 256 d; Lei
€

6.404/76 (“Lei das S.A.”).

@aturas.co
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As informacgdes utilizadas pela Vera Cruz Investimentos Ltda. para elaboragdao desta avaliagdo foram fornecidas pela administra

o EﬁBAImeida.

assl

Bahema e, também, foram consultadas fontes publicas de informagdes (sites, jornais e outros). Destacamos que nenhuma das infor es

ag
aorta I%z

foram auditadas pela Vera Cruz Investimentos Ltda. e foram assumidas como verdadeiras para elaboragdao dos estudos econdmicos. Desta

arci,

R
ps:/lwww

forma a Vera Cruz Investimentos Ltda. se exime de qualquer responsabilidade sobre a fidedignidade das informagdes e dados utilizad

[e313

documento foi assinado digitalme®@e po
verificar as assinaturas va ao sitetitt

Agradecemos a colaborac¢do da administracdo da Bahema e dos profissionais envolvidos neste trabalho. Nos colocamos a disposic ara

esclarecimentos adicionais.

Atenciosamente.

Maércio Macedo de Almeida
CRA/SP 136230




AVALIACAO DE
INVESTIMENTO

AQUISICAO

COMPANHIA ABERTA

BETA (B)

CAGR

CAPEX

CAPM

CSLL/CSSL

GLOSSARIO — Termos e Nomenclaturas

Consiste na aplicacdo de metodologias matematicas amplamente aceitas no mercado para determina¢a@ do

valor de um determinado ativo considerando critérios de mercado, econdémicos e financeiros.

igo BD11-F9R9-E308-4AE5.

Consiste na compra de um determinado ativo. Neste caso a aquisicdo refere-se a compra de debéntires

conversiveis em agdes de uma empresa. §
>
E um denominacdo dada pelo mercado para empresas que possuem suas acdes negociadas em bolsé;?_ de
valores, também conhecidas como empresas de capital aberto. ‘E
g8
E uma medida de risco ndo diversificavel que mede a correlagdo da variacdo de um ativo em relacdo a vafidcdo
da carteira de a¢des que compdem o indice de referéncia onde este ativo é negociado. Este coeficie%ﬁe é
obtido através de uma regressao linear entre a série de variagées no preco do ativo e a série de variago’ieﬁ do
valor do indice que representa o mercado de a¢des local, tais como o Ibovespa (no caso de empresas no @r%sil)
e 0 S&P 500 (no caso de empresas listadas nos Estados Unidos). % §
Compound Annual Growth Rate. Taxa composta de crescimento anual. §§
Qq
Capital expenditure. S3o os investimentos de uma empresa em ativo fixo para manutencdo de sua ati\jzfgde
operacional e/ou eventuais expansdes. <—§ §
£3
Capital Asset Pricing Model. E a metodologia de calculo que relaciona o retorno esperado de um ativo écio:iseu
beta. 253
88
A contribuicdo social sobre o lucro liquido (CSLL ou CSSL) foi instituida pela Lei 7.689/1988. Aplicam-se a C%EL
as mesmas normas de apuracdo e de pagamento estabelecidas para o imposto de renda das pessoas juridicas,
mantidas a base de célculo e as aliquotas previstas na legislacdo em vigor (Lei 8.981, de 1995, artigo 57). §

docume
veri



http://www.normaslegais.com.br/legislacao/tributario/lei7689.htm

CUSTO DE CAPITAL DE
TERCEIROS

EBIT

EBITDA

EMPRESA SOLICITANTE

LEI DAS S.A.

GLOSSARIO — Termos e Nomenclaturas

E o custo médio do exigivel (divida) com terceiros da empresa ajustado pela aliquota média de IR e CSSE da

empresa (beneficio fiscal por ser um redutor da base de tributacdo do IR e CSSL).

o BD11-F989-E308-4AES.

Earnings Before Interest and Taxes. E o resultado gerado pela operacdo apés a dedugdo de todos os cuS’tos
operacionais e despesas, antes de juros, imposto de renda e contribuigdo social.

utilize o c

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization. E o resultado gerado pela operacio ap@s a
deducdo de todos os custos operacionais e despesas, antes de juros, imposto de renda, contribuicdo soyal,
depreciacao e amortizacao.

Bahema Educacdo S.A.

do De Almeida.
assinaturas.com.br:

Esta metodologia define a rentabilidade da empresa como sendo o seu valor operacional, equivalente ao3valor
descontado do fluxo de caixa livre futuro. Este fluxo é composto pelo lucro liquido apds impostos, acre§cgios
dos itens ndo caixa (amortizagdes e depreciagdes) e deduzidos investimentos em ativos operacionais (cap@aﬁL de
giro, plantas, capacidade instalada, etc.).

Ma

r@s por
ite Htps:/iww

@]

»

Significa Fluxo de Caixa Livre que corresponde a gera¢cdo de caixa operacional da empresa, ap

investimentos em ativo fixo (Capex) e variagdes do capital do giro. % @
= o
29
Imposto de Renda — Pessoa Juridica. As disposi¢des tributarias do IR aplicam-se a todas as firmas e sociedades,
registradas ou ndo. A base de calculo do imposto, determinada segundo a lei vigente na data de ocorrénc@ @o
fato gerador, é o lucro real, presumido ou arbitrado, correspondente ao periodo de apuracao. = %
o n
Lei n? 6.404, de 15 de Dezembro de 1976. 5 °




LUCRO BRUTO

OBJETO DE AQUISIGAO

PREMIO PELO RISCO
(RM - RF)

PREMIO PELO
TAMANHO (T)

RISCO BRASIL

TAXA DE DESCONTO
(WACC)

TAXA LIVRE DE RISCO
(RF)

VALOR RESIDUAL

GLOSSARIO - Termos e Nomenclaturas

E o valor resultante das vendas apds a deducido dos custos fixos e varidveis. O lucro bruto representa
o montante disponivel para pagar as despesas, juros, imposto de renda e contribuigao social.

AcGes/quotas da Escola Mais Educacgdo S.A.

E o retorno adicional sobre os ativos livres de riscos, esperado por investidores que investem em
ativos com riscos. Para célculo deste retorno adicional, foi comparada a média histdrica (1960 - 2017)
entre a diferenca do retorno do S&P 500 e o retorno dos titulos do tesouro norte-americano
(Treasury bond), baseado em informacgdes coletadas no site do Professor Aswath Damodaran.

Representa o retorno adicional exigido pelo investidor por investir em empresas de portes
diferenciados.

E o retorno adicional exigido pelos investidores por investirem em titulos soberanos do Brasil vis-a-vis
os titulos soberanos dos Estados Unidos.

Weighted Average Cost of Capital. Custo médio ponderado de capital. E a taxa média ponderada
entre a participacdao e o custo do capital do acionista e a participagao e o custo do capital de
terceiros.

E o indicador que demonstra o retorno minimo que um investidor pode obter se investir em um ativo
com probabilidade de risco zero, que seria um titulo de divida do governo federal. O indicador
utilizado tem como base a taxa dos titulos americanos de 10 anos (T-Bonds de 10 anos) ajustados
pelo prémio de Risco Brasil (EMBI).

Corresponde ao valor de um ativo ao final de sua vida atil. Em projec¢ées financeiras, o valor residual
sera a Perpetuidade.

documento foi assinado digitalmente por Marcio Macedo De Almeida.

verificar as assinaturas va ao site https://www.portaldeassinaturas.com.br:443 e utilize o cédigo BD11-F989-E308-4AES.
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. PRINCIPIOS, RESSALVAS, LIMITACOES E RESPONSABILIDADES

08-4AES.

A Vera Cruz Investimentos Ltda. (“Vera Cruz ” ou “Avaliador”) sediada na Av. Na¢des Unidas, 12901, Torre Norte 122 andar sala 12-
104, Sdo Paulo/SP, CEP: 04578-910, CNPJ 17.160.120/0001-59, foi contratada pela Bahema Educagcdo S.A. (“Bahema” %u
“Adquirente”) sediada na Avenida Brigadeiro Faria Lima, 1656, 92 andar, Bairro Jardim Paulistano, Sdo Paulo/SP, CEP 01451-00Q1,
inscrita sob o CNPJ 45.987.245/0001-92 para desenvolvimento de um Relatdério de Avaliacdo (“Relatério de Avaliagdo”) em
conformidade com as determinagGes do artigo 256 da Lei 6.404/76 (“Lei das S.A.”) a ser submetido a aprovagdo em Assemble@é
Geral referente a aquisicao de a¢des e debéntures conversiveis em agdes e emissao primaria de acdes da empresa Escola M%s
Educagdo S.A. (“Escola Mais” ou “Adquirida”) sediada na Rua Evans, 396, Vila Esperancga, Sdo Paulo/SP, CEP 03648-020, inscrita rio
CNPJ 26.086.054/0001-05. Vale ressaltar que essas operacoes ja foram aprovadas pelo Conselho de Administracdo da Bahema. '

%443 e ut

Este Relatdrio de Avaliagdo foi preparado exclusivamente em portugués e, caso venha a ser traduzido para outro idioma, a vers3o en
portugués devera prevalecer para todos os efeitos.

r@turas.com
D

A data base das informacgbes e documentos referentes a esta aquisicao que foram utilizados para a elaboracao deste Relatéri
Avaliacao é 30 de novembro de 2020.

acedo DEAImeida.
partaldeassi

o

g

A analise do investimento futuro foi realizada de forma independente, sendo assim, a Vera Cruz ndo expressa qualquer opinido sc
os efeitos que, eventualmente, possam ser gerados para a Bahema e/ou seus acionistas e ndo assume qualquer responsabilidade
relagcdo a negociacdo futura de qualquer natureza sobre esta empresa.

?DI'CI
3

(¢}

alr@ente por M

As informacgdes demograficas, macroeconémicas, regulatérias e do mercado de atuacdo da Bahema mencionadas neste Relatéri
Avaliagdo, quando ndo disponibilizadas por seus representantes legais e/ou indicados foram baseadas, dentre outras, em fo
publicas reconhecidas e consideradas confiadveis.
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. PRINCIPIOS, RESSALVAS, LIMITACOES E RESPONSABILIDADES

9-E308-4AES5.

6. As informacdes contidas neste Relatério de Avaliacdo refletem as condicdes financeiras da Escola Mais em 30 de novembro de 2029,
de acordo com as informacdes disponibilizadas, de forma que qualquer alteragdo nestas condi¢cdes posteriormente a esta data ou nas
informacdes disponibilizadas podera alterar os resultados ora apresentados. A Vera Cruz ndo estd obrigada, a qualquer tempo,cha

atualizar, revisar, reafirmar ou revogar qualquer informacdo contida neste relatério.

7. Este relatério atende as determinac¢des do artigo 256 da Lei das S.A. que em seu inciso Il determina as seguintes metodologias
avaliacdo:

a) cotacdo média das acOes em bolsa ou no mercado de balcdo organizado, durante os noventa dias anteriores a data
contratacdo; (Redacdo dada pela Lei n29.457, de 1997)

b) valor de patrimonio liquido (artigo 248) da acdo ou quota, avaliado o patrimonio a precos de mercado (artigo 183, § 19);
c) valor do lucro liquido da acdo ou quota, que ndo podera ser superior a 15 (quinze) vezes o lucro liquido anual por acdo (ari
187 n. VII) nos 2 (dois) ultimos exercicios sociais, atualizado monetariamente.

Cedo De AEﬂeida.

8. Os trabalhos de avaliacdo dos ativos, cuja técnica de avaliacdo aplicada foi a Abordagem de Receita (conforme CPC-46), utilizar
metodologia de Fluxo de Caixa Descontado (FCD), que pressupdem premissas especificas e um nivel de subjetividade
limitacbes sdao descritas a seguir: (i) algumas das consideracdes descritas neste Relatério de Avaliacdo sdo baseadas em eve
futuros e incertos que fazem parte da expectativa da administragdao da Bahema com relagdo aos ativos da Escola Mais e, porta
estes eventos futuros podem ndo ocorrer e os resultados apresentados neste documento poderdo diferir dos nimeros reais; e (|
fatores que podem resultar em diferencas entre os fluxos de caixa projetados e os resultados reais incluem mudancgas no ambi
externo, alteracGes no ambiente interno da Bahema e da Escola Mais e diferencas de modelagem financeira. O método de FCD
antecipa mudancgas nos ambientes interno e externo em que a empresa esta inserida, exceto aquelas apontadas neste Relatori
Avaliacdo.
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. PRINCIPIOS, RESSALVAS, LIMITACOES E RESPONSABILIDADES

-E308-4AES.

[©)]
9. Para este trabalho, a Vera Cruz ndo realizou qualquer exame de auditoria ou outro tipo de verificagcao das informacdes fornecidas p@a

10.

11.

12.

13.

administracdo da Bahema em relacdo aos ativos da Escola Mais, sendo assim a Vera Cruz ndo se responsabiliza ou deve ser
o . . . [m]
responsabilizada pela fidedignidade das mesmas.

digo B

A Vera Cruz elaborou a avaliagdo com base em dados gerenciais e contabeis, conforme disponibilizado pela administracao @a
Bahema em relagdo aos nimeros da Escola Mais. As premissas para as proje¢des operacionais e financeiras foram fornecidas efn
planilhas e outros documentos pela administracdo da Bahema, refletindo as melhores estimativas aos valores dos ativos da Escdia
Mais, conforme o conhecimento que possui sobre o mercado de atuagao.

Os consultores da Vera Cruz envolvidos neste projeto ndo tém inclinacdo pessoal em relagdo a matéria envolvida neste relatéri
tampouco dela auferem qualquer vantagem, ndo havendo conflito de interesses que os impeca de preparar este relatério.

8

&sinaturas.com.br:443

(@)

d¢#De Almeid
o

d®e
e
(0]

As estimativas e proje¢Oes presentes na avaliacdo sdo intrinsecamente sujeitas a incertezas e diversos eventos ou fatores que e
além do controle tanto da alta administracdo da Bahema quanto da Vera Cruz, especialmente aqueles cuja ocorréncia depend
eventos futuros e incertos. Assim sendo, ndo ha como garantir que as estimativas e projecdes utilizadas na avaliacdo s
efetivamente alcancadas, desta forma, a Vera Cruz ndo assume qualquer responsabilidade ou obrigacdo de indenizacdo cas
resultados futuros sejam diferentes das estimativas e projecdes apresentadas pela administracdo da Bahema.
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Este relatdrio é de uso exclusivo da Bahema.
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. PRINCIPIOS, RESSALVAS, LIMITACOES E RESPONSABILIDADES

Lei n2 6.404 de 15 de Dezembro de 1976
DispOe sobre as Sociedades por Acdes:

Aprovacao pela Assembléia-Geral da Compradora

o codigo BD11-F989-E308-4AES5.

s

Art. 256. A compra, por companhia aberta, do controle de qualquer sociedade mercantil, dependera de deliberacao da assembléj
geral da compradora, especialmente convocada para conhecer da operagao, sempre que:

| - O prego de compra constituir, para a compradora, investimento relevante (artigo 247, paragrafo Unico); ou

Il - o preco médio de cada a¢do ou quota ultrapassar uma vez e meia o maior dos 3 (trés) valores a seguir indicados:

a) cotacdo média das acGes em bolsa ou no mercado de balcdo organizado, durante os noventa dias anteriores a datas
contratacdo; (Redacdo dada pela Lei n29.457, de 1997)

b) valor de patriménio liquido (artigo 248) da acdo ou quota, avaliado o patrimonio a precos de mercado (artigo 183, § 19);

c) valor do lucro liquido da acdo ou quota, que ndo podera ser superior a 15 (quinze) vezes o lucro liquido anual por agdo (artigo
n. VIl) nos 2 (dois) ultimos exercicios sociais, atualizado monetariamente.

§ 12 A proposta ou o contrato de compra, acompanhado de laudo de avaliacao, observado o disposto no art. 82, § § 12e 69,
submetido a prévia autorizacdo da assembléia-geral, ou a sua ratificacdo, sob pena de responsabilidade dos administradores, instr
com todos os elementos necessarios a deliberagdo. (Redacdo dada pela Lei n2 9.457, de 1997)

§ 22 Se o prego da aquisigdo ultrapassar uma vez e meia o maior dos trés valores de que trata o inciso Il do caput, o acio
dissidente da deliberagdao da assembléia que a aprovar tera o direito de retirar-se da companhia mediante reembolso do valor de
acOes, nos termos do art. 137, observado o disposto em seu inciso Il. (Redacdo dada pela Lei n29.457, de 1997).
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Il. SUMARIO EXECUTIVO

Resumo da operagdo

* Em 13 de novembro de 2020, a Bahema S.A (“Bahema” ou “Adquirente”), assinou Memorando de Entendimento (“CCV”) com
acionistas da Escola Mais Educacdo S.A. (“Escola Mais” ou “Adquirida”) no qual se compromete a realizar aportes futuros de
aumento de capital na Escola Mais. Adicionalmente, em 12 de dezembro de 2020 a Bahema assinou 4 documentos de Contrato de
Compra e Venda de Ac¢bes (“CCV2”) com 4 acionistas da Escola Mais: Acddia Empreendimentos e Participacdes Ltda. (“Acadia”),
Agathos — Participacdes e Empreendimentos S.A. (“Agathos”), Marrakech Venture Capital Participacdes Ltda. (“Marrakech”) e Mint
Capital Gestora de Recursos Ltda. (“Mint”), no qual adquire participacdes das empresas na Escola Mais, num total de 22.290 ac¢Ges e
88 debéntures conversiveis da Escola Mais que eram de propriedade da Agathos. O valor nominal total da aquisicdo apds ajustes é
de RS54.662.332,96 (Cinquenta e quatro milhdes, seiscentos e sessenta e dois mil, trezentos e trinta e dois reais e noventa e selg
centavos) que serdo pagos conforme as seguintes condigées:

Objetivo deste trabalho
* Os objetivos deste trabalho sdo:

Imeid

Aquisicdo secundaria de a¢des: Pagamento de R$5.818.627,96 (Cinco milhdes, oitocentos e dezoito mil, seiscentos e vinte e set%
reais e noventa e seis centavos) na data do CCV2;

Aquisicdo secunddria de debéntures: Pagamento de R$1.760.000,00 (Hum milh3o, setecentos e sessenta mil reais) na data d
CCV2 da Agathos;

Primeiro aporte de Capital: Pagamento de R$8.972.368,64 (Oito milhdes, novecentos e setenta e dois mil, trezentos e sessenta
oito reais e sessenta e quatro centavos) na data do CCV (para efeito de célculo esta sendo considerado a data do CCV2);

Segundo aporte de Capital: Pagamento de R$19.055.668,18 (Dezenove milhdes, cinquenta e cinco mil, seiscentos e sessenta
oito reais e dezoito centavos) até 30 de junho de 2021;

@almenl@ por M@&cio Ma@edo D

Terceiro aporte de Capital: Pagamento de R$19.055.668,18 (Dezenove milhdes, cinquenta e cinco mil, seiscentos e sessenta e oitt
reais e dezoito centavos) até 30 de junho de 2022, sendo este condicional a atingimento de meta de EBITDA minimo.

Efetuar a avaliagao de investimento relevante da Bahema na aquisicdo das a¢des das adquiridas proporcionais a 60,88% do capit
total da empresa objeto, em conformidade com as determinagdes do artigo 256 da Lei das S.A.

verificar as assinaturas va ao site https://www.portaldeassinaturas.com.br:443 e utilize o cédigo BD11-F989-E308-4AES.
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Il. SUMARIO EXECUTIVO

Procedimento de trabalho aplicado
* Foram realizadas as seguintes atividades para realizacdo deste trabalho:
- Obtencdao das demonstracdes e projecdes financeiras, além de informagcBes pertinentes a Escola Mais junto a
administracdo da Bahema;
- Verificacdo das informacgdes e documentos obtidos para realizacdo da avaliacdo do investimento em conformidade com
o artigo 256 da Lei das S.A.;
- Elaboracdo do Relatdrio de Avaliacdo do investimento que foi submetido a apreciacdo da administracao da Bahema.

* Segue abaixo o resumo da Avaliacdo Prd-forma considerando os aportes futuros na Escola Mais Educagao S.A.

eida.
gras.com.br:443 e utilize o codigo BD11-F989-E308-4AES.

A - Resumo da Avaliagdo (Em BRL)

Artigo 256, inciso Il da Lei das S.A. Avaliacao Valor em BRL Comparagéo

Ndo Aplicavel — A empresa objeto de
investimento ndo é uma companhia -
aberta (Abordagem de Mercado)

A) Cotagao média das agoes em bolsa ou no mercado de balcdo
organizado, durante os noventa dias anteriores a data da contratacgao

B) Valor de patriménio liquido (artigo 248) da a¢ao ou quota, avaliado Valor ajustado a mercado dos ativos e
o patrimonio a precos de mercado (artigo 183, § 12); passivos (Abordagem de Custo) 166,65

C) Valor do lucro liquido da agdo ou quota, que ndo podera ser

. . I ~ . A a | j
superior a 15 (quinze) vezes o lucro liquido anual por acao (artigo 187 IO [NETR el EET DGR 9 R I

avaliagdo econdmico-financeira da

inado digitalmente por Marcio Mac
turas va ao site https://www.portald

n. VII) no-s 2 (dois) ultimos exercicios sociais, atualizado e S (104,26)
monetariamente.

Verificacdo do valor da aquisi¢do para
D) Valor da Aquisigao por A¢oes cada agdo a ser adquirida da empresa

objeto 240,44
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lIl. INFORMACAO SOBRE OS AVALIADORES

Grupo
Econdmico

Accor Hotels

Alper Seguros
Bahema
Biomin
Brasil/CT
CEVA

Ceratti
Cinesystem
Edson Queiroz
Grupo GPS
Grupo GSH

Haribo
Hoganas

Hosp.Meridional
14PRO

J. Macedo

Segmento

Servigos
Educacgdo
Educacdo
Biotecnologia
Tl

Saude
Alimentos
Entretenimento
Diversos
Servigos
Saude

Alimentos

Mineragdo e
Metais

Saude
Tl

Diversos

Valuation/ | PPA e

Aval.CVM

Intangiveis

Impairment

Ativo
Bioldgico

Instr. Fin./
Derivativos

Ativo
Fixo

Incorporagao

Assessoria
em DFs
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lIl. INFORMACAO SOBRE OS AVALIADORES

Grupo
Econdmico

Leforte

Linx

Omega Energia
Omint
Opty

PMI

Salus Latam
Sinqgia
Septodont
SmartFit
Social Bank
Solvi
Tenco
Tereos Int.
VAM

Wagner Lennartz

Segmento

Saude

Tl

Utilities

Saude

Saude

Bens de Consumo
Saude

Tl

Saude
Entretenimento
Fintech

Utilities

Shop. Center
Acucar e Etanol
Private Equity

Bens de Capital

Valuation/ | PPA e

Aval.CVM

Intangiveis

X

> SO S (R SR

X

X

Impairment

Ativo
Bioldgico

Instr. Fin./
Derivativos

Ativo
Fixo

Incorporagao

Assessoria
em DFs
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lIl. INFORMACAO SOBRE OS AVALIADORES

Marcio Macédo, CGA

Marcio Macédo tem mais de 20 anos de experiéncia no mercado financeiro brasileiro, com foco em equity research, equity
trading, portfolio management e fusdes e aquisi¢cdes, tendo analisado mais de 200 empresas de setores como consumo,
siderurgia, mineragao, petréleo, imobilidrio e infraestrutura, tanto no Brasil como do exterior. Trabalhou em gestao de equities
nos bancos BBA e Itau. Foi sdcio e Chief Investment Officer da Humaitd Investimentos (gestora independente de Sdo Paulo),
tendo sido responsavel por toda a gestdo de fundos e a analise de empresas da asset, onde elevou os ativos de RS13 para
mais de RS60 milhdes. Foi sdcio da Life Capital, desenvolvendo atividades de Fusbes & Aquisicdes e emissdes de divida e
equity. Em 2012 Marcio Macédo fundou a Vera Cruz Investimentos com o objetivo de criar uma estrutura mais completa e
sinérgica para oferecer servicos financeiros com foco em empresas de middle market e pessoas fisicas de perfil private.

Marcio Macédo é formado em administracdo de empresas pela FGV, é fluente em inglés, com base também em espanhol
francés. Possui o certificado CGA (Certificacdo de Gestores Anbima) — a mais alta certificacdo da instituicdo. Também
administrador de carteiras autorizado pela CVM.

Link Costa

/lwww.portaldeassinaturas.com.br:443 e utilize o codigo BD11-F989-E308-4AES.

Link Costa foi sécio e Head da drea de Advisory Services da Grant Thornton Brasil. Possui mais de 20 anos de experiéncia co
finangas corporativas, avaliagdes econdmico-financeiras, consultoria de gestdao e riscos e M&A. Trabalhou na Accentur
Deloite, Ernst & Young e Terco. Realizou centenas de projetos relacionados com consultoria de gestdo empresarial, M&A
Due Diligences. E sécio e diretor da Vera Cruz Investimentos, coordenando diversos trabalhos de financas corporativas ta
como laudos e Due Dilligence. Atualmente também é professor do IMES S3o Caetano da cadeira de Governanca Corporativa
Finangas.

e SOr l\ﬁrcio Macedo B Aneida.
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Link Costa é formado em Engenharia de Producdo na FEl, pds-graduado em logistica mesma instituicdo e possui outra
certificacBes nas areas de financas , Tl e administracdo. E fluente em inglés.
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IV. DESCRICAO DA EMPRESA

9-E308-4AES.

ADQUIRIDA

Com sede em S3o Paulo, a Escola Mais é uma start-up
de ensino, que busca utilizar a tecnologia e novas
metodologias para oferecer uma educac¢ao de qualidade a um
otimo custo/beneficio, focando a atragdo de classe média e
média baixa, especialmente alunos que estdo no ensino
publico.

escola
mais

Fonte: sitio https://www.escolamais.com/e Adquirente.

verificar as assinaturas va ao site https://www.portaldeassinaturas.com.br:443 e utilize o c6
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https://www.escolamais.com/

V. METODOLOGIA DE AVALIACAO DO INVESTIMENTO

O diagrama a seguir representa os critérios de avaliacdo do investimento em conformidade com o artigo 256 da Lei das S.A.:

V.1. Cotagao média das
acoes em bolsa

V.2. Patrimonio liquido
ajustado aos pregos de
mercado

Critérios de
avaliagcao conforme
determinagGes da

Lei das S.A. V.3. Lucro liquido da

acao

V.4. Valor de aquisi¢ao
por agao

D11-F989-E308-4AES.

Consiste na avaliagao do valor das cotagdes das agdes negociadas em bolsa de
valores nos ultimos 90 dias anteriores a dada da contratagdo da empgésa
objeto de investimento. Este método é aplicavel para empresas de cagltal

aberto (Abordagem de Mercado)

43 e utilize

Consiste na avaliagdo dos ativos e passivos da empresa objeto visando a
precificacdo deste aos valores de mercado para determinacdo do Va|OE do

patriménio liquido ajustado aos precos de mercado na data da contratagg
(Abordagem de Custo)

al\/lacedo De Alm

Consiste na avaliagao do valor do lucro liquido da a¢do, que nao pode
superior a 15 (quinze) vezes o lucro liquido anual por acdo (artigo 187
nos 2 (dois) ultimos exercicios sociais, atualizado monetaria
(Abordagem de Renda)

Qado digitalmente p

Consiste na avaliagao do valor estimado para aquisicao por agao de fi
comparar as condicdes de retorno do investimento com a capauda
geracdo de resultados da empresa objeto

assi

documento foi
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VI. AVALIACAO DO INVESTIMENTO — Abordagem de Mercado

VI.1. Cotacdo média das agdes em bolsa (Abordagem de Mercado)

VI.1.1. Determinagao da Lei (artigo 256 da Lei das S.A., inciso Il)

“a) cotacdo média das a¢cdes em bolsa ou no mercado de balcdo organizado, durante os noventa dias anteriores a data da
contratag¢do”

VI.1.2. Avaliagdo realizada

turas.com.br:443 e utilize o cédigo BD11-F989-E308-4AES.

na

A Escola Mais é uma empresa de capital fechado, ou seja, € uma sociedade andnima cujo capital estd dividido em acdes, entr
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VI. AVALIACAO DO INVESTIMENTO — Abordagem de Custo

VI.2. Patrimonio liquido ajustado aos pregos de mercado (Abordagem de Custo)

VI.2.1. Determinagao da Lei (artigo 256 da Lei das S.A., inciso Il)

“b) valor de patriménio liquido (artigo 248) da a¢do ou quota, avaliado o patriménio a precos de mercado (artigo 183, § 12)”

VI.2.2. Avaliagdo realizada (1/3)

Foi disponibilizado pela administragdo o balancete de 30/11/2020 da adquirida.

Almeida.
verificar as assinaturas va ao site https://www.portaldeassinaturas.com.br:443 e utilize o cédigo BD11-F989-E308-4AES.

Foi verificado o Balanco Patrimonial da empresa objeto do dia 30 de novembro de 2020 para ajustes ao valor de mercado do§
ativos e passivos e, consequentemente, verificar os efeitos destes ajustes no patriménio liquido. Adicionalmente, foi refletido ¢
aumento de capital (parcelas 1, 2 e 3) e a integralizacdo das debéntures em capital social para ajustar o balanco pré forma. Valé
ressaltar que os intangiveis avaliados ficaram com valor zero, sem impacto adicional no valor do Patriménio Liquido, uma vez qué
o resultado esperado para o negdcio ainda é negativo nos primeiros anos, fazendo com que o valor calculado seja igual ou inferiof
a zero e com isso ndo é atribuido valor.

Este Balanco Patrimonial ajustado esta demonstrado a seguir:
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VI. AVALIACAO DO INVESTIMENTO — Abordagem de Custo

9-E308-4AES.

Escola Mais
Balango Patrimonial Base

(Em BRL mil) Saldo Contabil Inicial Ajustes a Débito Ajustes a Crédito Saldo Ajustado em
30/11/2020
Escola Mais Escola Mais Escola Mais Escola Mais

Ativo Circulante 3.562,26 43.980,42 0,00 47.542,6
Disponivel 2.843,75 43.980,42 46.824,17N
Contas a Receber -133,94 -133,9€
Estoques 0,00,
Impostos a Recuperar 37,58 37,5@
Outros Ativos Circulantes 814,87 814,87
Ativo N3o Circulante 15.521,64 0,00 0,00 15.521,643_
Ativo Realizavel a Longo Prazo 0,00 0,00 0,00 0,02

Investimentos 0,00 0,00 0,00
Imobilizado 11.647,86 0,00 0,00 11.64158%5
Bens em Operagdo 12.929,08 12.92@0%
Depreciacdo/Amortiza¢do/Exaustdo -1.281,22 -1.28T2%
Imobilizado em Andamento @o@
Intangivel 3.873,77 0,00 0,00 3.873;71@
Ativos Intangiveis 4.096,06 0,00 0,00 4.09&%
Amortizagdo Intangiveis -222,28 0,00 0,00 -225%2?55
Ativo 19.083,90 43.980,42 0,00 63.06§,35
.8 Q
Passivo Circulante -3.428,69 0,00 0,00 -3.42&5%
Empréstimos, Financiamentos -618,33 -6183%
Pessoas Ligadas - CP G:00;
Fornecedores -1.373,11 —1.37%19
Recebimentos Antecipados -437,86 —43‘58&
Obrigacdes Trabalhistas -746,94 7469482
Obrigaces Fiscais -140,73 -14 7%
Outras Obrigagdes a Pagar -111,72 —11-‘5'720
Passivo Exigivel a Longo Prazo -18.315,31 16.000,00 0,00 -2.31‘53@
Empréstimos e Financiamentos LP -355,31 -35531
Debéntures LP -17.960,00 16.000,00 —1.96(@0(‘3;3
Patrimonio Liquido 2.660,10 0,00 -59.980,42 -57.320;3%;
Capital Social -2.000,00 -59.980,42 -61.98&4-%
Adiantamento para Futuro Aumento de Capital _@O%
Reservas de Capital -3.601,65 -3.60565)
Reservas de Lucro HO(f
Resultados Acumulados 5.490,94 5.49%94@‘)I
Lucro / Prejuizo do Exercicio 2.770,81 2.77G8E

Passivo -19.083,90 16.000,00 -59.980,42 -63.06%2




VI. AVALIACAO DO INVESTIMENTO — Abordagem de Custo

VI.2.2. Avaliagdo realizada (3/3)

Os ajustes mais relevantes foram sobre os ativos devido a identificagdo de ativos intangiveis que foram avaliados em
conformidade com as determina¢ées do CPC 04 (R1) — Ativo Intangivel, um ativo deve atender as seguintes condicdes:

Paragrafo 12:

“Um ativo satisfaz o critério de identificacGo, em termos de definicdo de um ativo intangivel, quando: for separdvel, ou seja, puder
ser separado da entidade e vendido, transferido, licenciado, alugado ou trocado, individualmente ou junto com um contrato, ativo
ou passivo relacionado, independente da inteng¢do de uso pela entidade; ou resultar de direitos contratuais ou outros direitos
legais, independentemente de tais direitos serem transferiveis ou separdveis da entidade ou de outros direitos e obriga¢oes.”

Paragrafo 21:

do De Almeida.

“Um ativo intangivel deve ser reconhecido apenas se: (a) for provdvel que os beneficios econémicos futuros esperados atribuive
ao ativo serdo gerados em favor da entidade; e (b) o custo do ativo possa ser mensurado com confiabilidade.”

-

/lwww.portaldeassinaturas.com.br:443 e utilize o codigo BD11-F989-E308-4AES.

Paragrafo 33:

“De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 15 — Combinagdo de Negdcios, se um ativo intangivel for adquirido em um
combinagdo de negdcios, o seu custo deve ser o valor justo na data de aquisicdo, o qual reflete as expectativas dos participante
do mercado na data de aquisi¢cdo sobre a probabilidade de que os beneficios econémicos futuros incorporados no ativo serd
gerados em favor da entidade. Em outras palavras, a entidade espera que haja beneficios econémicos em seu favor, mesmo s
houver incerteza em relagio a época e ao valor desses beneficios econémicos. Portanto, a condi¢do de probabilidade a que sé&
refere o item 21(a) é sempre considerada atendida para ativos intangiveis adquiridos em uma combina¢do de negdcios. Se unmi
ativo adquirido em uma combinagdo de negdcios for separdvel ou resultar de direitos contratuais ou outros direitos /egaisg
considera-se que exista informagéo suficiente para mensurar com confiabilidade o seu valor justo. Portanto, o critério dé
mensuracdo previsto no item 21(b) é sempre considerado atendido para ativos intangiveis adquiridos em uma combinagéo déz_
negdcios.” S

te https
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VI. AVALIACAO DO INVESTIMENTO — Abordagem de Custo

VI.2. Patrimoénio liquido ajustado aos pregos de mercado

VI.2.3. Resultado da avaliagao

e o codigo BD11-F989-E308-4AES5.

I

Escola Mais
<
_ . A . rs . . 1 _E
A - Patrimoénio liquido ajustado na data base de 07 de dezembro de 2020 (em BRL) 57.320.324%%
£s
B- Total de agcdes da empresa objeto 343.9§7§
58
LR

C- Valor de patrimonio liquido da agao/quota (A/B) (em BRL)

1 — Reflete o Valor Presente dos Aportes Futuros, incluindo o Segundo Aporte em 30/06/2021 e o Terceiro Aporte em 30/06/2022.
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VI. AVALIACAO DO INVESTIMENTO — Abordagem de Renda

VI.3. Lucro liquido da agdo ou quota (Abordagem de Renda)

VI.3.1. Determinagao da Lei (artigo 256 da Lei das S.A., inciso Il)

“c) valor do lucro liquido da a¢éo ou quota, que ndo poderd ser superior a 15 (quinze) vezes o lucro liquido anual por agdo (artigo
187 n. VII) nos 2 (dois) ultimos exercicios sociais, atualizado monetariamente.”

VI.3.2. Avaliagdo realizada (1/9)

Para avaliacdo do lucro liquido projetado por acdo foi aplicada a metodologia de Fluxo de Caixa Descontado (Abordagem d
Renda) cuja definicdo técnica estd demonstrada a seguir:

verificar as assinaturas va ao site https://www.portaldeassinaturas.com.br:443 e utilize o cédigo BD11-F989-E308-4AES.
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VI.3.2. Avaliagdo realizada (2/9)

Método de
calculo

Fatores do
método de
calculo

VI. AVALIACAO DO INVESTIMENTO — Abordagem de Renda

D11-F989-E308-4AES.

Fluxo de caixa descontado (Free Cash-flow to the firm): Esta metodologia define a rentabilidade da empresa como sendo o seu vafor
operacional, equivalente ao valor descontado do fluxo de caixa livre futuro. Este fluxo é composto pelo lucro liquido apds imposté’s,
acrescidos dos itens ndo caixa (amortizagGes e depreciagdes) e deduzidos investimentos em ativos operacionais (capital de gifgb,
plantas, capacidade instalada, etc.). O periodo projetivo do fluxo de caixa livre é determinado levando-se em consideragdo o temfjo
duragao do empreendimento e a capacidade de geragdo de caixa durante este periodo. O fluxo é entdo trazido a valor presenfe

utilizando-se uma taxa de desconto, que ira refletir o risco associado ao mercado, empresa e estrutura de capital.

443 e

Fluxo de caixa livre: Para o célculo do fluxo de caixa livre utilizamos como medida o Fluxo de Caixa da Firma (antes do fluxo flnancelre)
conforme a seguir:

(=) Lucro liquido antes dos impostos (EBIT)

(-) Imposto de Renda e Contribui¢do Social (IR/CSSL)
(=) Lucro liquido depois dos impostos

(+) Itens ndo-caixa (depreciagdo e amortizacdo)

(=) Fluxo de caixa bruto

(-) Investimentos de capital (CAPEX)

(+) Outras entradas

(-) Outras saidas

(-) Variagdo do capital de giro

(=) Fluxo de caixa livre

m

gHalmente por Marcio Macedo De Almeida.
Go site https://www.portaldeassinaturas.co

Valor residual: O valor residual da empresa (perpetuidade) geralmente é estimado pelo uso do modelo de crescimento constante.
modelo assume que apds o fim do periodo projetivo, o lucro liquido terd um crescimento perpétuo constante.

e

&turas va
[

Taxa de desconto: A taxa de desconto a ser utilizada para calcular o valor presente dos rendimentos determinados no fluxo de
projetado representa a rentabilidade minima exigida pelos investidores, considerando que a empresa sera financiada parte por ca
préprio, que ira exigir uma rentabilidade maior que a obtida numa aplicagdo de risco padrdo, e parte por capital de terceiros. Esta
é calculada pela metodologia WACC - Weighted Average Cost of Capital, modelo no qual o custo de capital é determinado pela
ponderada do valor de mercado dos componentes da estrutura de capital (proprio e de terceiros).

documéwto-'fotasggnado di
verific&—.a@éasgm
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VI. AVALIACAO DO INVESTIMENTO — Abordagem de Renda

VI.3.2. Avaliagdo realizada (3/9)

Para fins desta avaliacdo foram consideradas as projecdes financeiras elaboradas pela Escola Mais que seguem um cendrio base
de performance para a precificacdo das debéntures, com ajuste da Vera Cruz no ultimo ano da Projecdo (crescimento igual a
inflacdo, dentre outros ajustes para normalizar e evitar distor¢es). A projecdo financeira elaborada com base nestas premissas
estd apresentada a seguir:

#o e utilize o codigo BD11-F989-E308-4AES.

Premissas Fluxo de Caixa — Escola Mais
Fonte/lustificativa

Até nov/2030 Considerado um fluxo de caixa de 10 anos, com final em novembro % %
Receita
De 2021 a 2025 Crescimento nominal anual de 57,7%

Crescimento nominal anual de 19,5%, sendo 3,2% no ultimo ano, em linha com a

De 2026 a 2030 inflagdo do modelo

hrcio Maced
w.portalde

Margem EBITDA
De 2021 a 2025 Margem EBITDA de 4,7%
De 2026 a 2030 Margem EBITDA de 25,5%

Imobilizado e Investimento em Imobilizado

De 2021 a 2025 Considera-se um investimento médio de 33,9% da receita liquida

assinado ¢
inaturas V&

De 2026 a 2030 Considera-se um investimento médio de 14,7% da receita liquida

Capital de Giro
De 2021 a 2025 Considera-se um nivel de capital de giro equivalente a -27,0% da receita liquida

De 2026 a 2030 Considera-se um nivel de capital de giro equivalente a -27,0% da receita liquida

documentd
verificar as"®




VI.3.2. Avaliagdo realizada (4/9)

Escola Mais

Projecdo Ajustada

(Em BRL mil)

Receita Bruta

Dedugdes da Receita

Receita Liquida

(+)Custo do Servigos Prestado (CSP)
(=) Lucro Bruto

(+) Despesas Gerais

(+) Depreciagdo

(=) EBIT

(+) Resultado Financeiro

(+) Resultado Ndo Operacional
(=)LAIR

(+) IR/CSSL

(+) IR/CSSL - Diferido

(=) Lucro Liquido

(+) Depreciagdo e Amortizagdo

EBITDA

11 Meses
nov/20

10.892
(407)
10.485
10.485
(14.701)
(4.216)
(34)
(4.250)

(4.250)

(4.216)

Anual
nov/21

13.637
(130)
13.506
13.506
(17.029)
(432)
(3.955)

(3.955)

(3.955)

(432)
(3.523)

LGUE]
nov/22

28.842
(770)
28.072
28.072
(28.893)
(3.140)
(3.961)

(3.961)

(3.961)

(3.140)
(821)

Anual

nov/23

54.701
(1.630)
53.072
53.072
(47.200)
(5.840)
31

(195)

(164)

(164)

(5.840)
5.871

Anual

nov/24

82.074
(3.091)
78.984
78.984
(64.159)
(8.098)
6.726
(156)
6.570
(1.684)

4.886

(8.098)
14.824

108.784
(4.637)
104.147
104.147
(80.642)
(9.566)
13.939
(117)
13.823
(4.163)

9.660

(9.566)
23.505

VI. AVALIACAO DO INVESTIMENTO — Abordagem de Renda

Anual

nov/26

137.951
(6.146)
131.804
131.804
(98.826)
(11.218)
21.760
(233)
21.527
(6.735)

14.792

(11.218)
32.978

Anual

nov/27

168.585
(7.794)
160.791
160.791
(119.328)
(11.698)
29.765
(117)
29.648
(9.468)

20.180

(11.698)
41.462

Anual

nov/28

206.733
(9.525)
197.208
197.208
(146.413)
(13.259)
37.535

37.535
(12.005)

25.530

(13.259)
50.795

D11-F989-E308-4AES5.

Anual
nov/29
257.834  266.136,
[s2]
(11.680)  (12.057)%
246.154 254.080;
. $8
2.
246.154  254.080 5
<5
(183.336)  (189.240)c
(2]
(16.244)  (16.244)5
ol
46.573 48.595 T
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B oa
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VI. AVALIACAO DO INVESTIMENTO — Abordagem de Renda

VI.3.2. Avaliagdo realizada (5/9)
Taxa de desconto: WACC (Weighted Average Cost of Capital — Custo Médio Ponderado do Capital) (1/3)

i

3

0]

&

u

[*)]

3

U

a

om

o

2

Q

SYLIENETS §
Custo Médio Ponderado de Capital Nominal =
Item Descrigdo 30/11/20 s
(a) Beta ndo Alavancado Médio do Setor 1,45 %
(b) Alavancagem da empresa (D/E) 24,22% £
(c) a*(1+(1-m)*b) 1,68% o
=

=

(d) Risk Free Rate - US Treasury Bond 10 anos - média de 3 anos até a data base - US Treaa:sury2 2,0%8 g
(e) US Department of Labor - Média 10 anos até a data base - Consumer Pr|ce Index 1,8%§ §
(f) Média do Prémio de Mercado 1928-final do ano base Damodaran” 4 Zéég
(8) EMBI - Média de 3 anos até a data base” ; 2,8%° g
(h) Inflagdo Brasil — Proje¢do Focus 4 anos seguintes (IPCA) 3,2%<§’3 %
(i) Diferencial da inflagdo Brasil x EUA - Média 10 anos até a data base (h - e) 1,4% g?l
() Prémio de Tamanho’ 5,6%2 =
(k) Ce:d+(c*f)+g+i+]j 18,8% ¢ <
g3

(1) Custo dos Empréstimos8 12 O%E §
(m) Taxa Marginal de IRPJ + CSSL 34,0% & g
(n) Cd:1*(1-m) 7,9%% <
83

o n

(o) Estrutura de Capital (D/(D+E)) ° 19,5%5 =
(p) WACC:k*(1-0)+n*o 16,69% S <
o o

T >




VI. AVALIACAO DO INVESTIMENTO — Abordagem de Renda

VI.2. Ativos intangiveis
e) Taxa de desconto: WACC (Weighted Average Cost of Capital — Custo Médio Ponderado do Capital) (2/3)

De acordo com a metodologia adotada, a taxa de desconto utilizada para descontar o fluxo de caixa operacional gerado
pela Escola Mais foi calculada como segue:

(1) Os betas sdo estimados por regressdo mensal da rentabilidade da acdo de empresas com atuacdo em segmentos similares ao
da Escola Mais contra o indice principal da bolsa em que estas acdes sdo transacionadas. O beta utilizado foi obtido de um
grupo de referéncia cujas informacgbes estdo publicadas no Marketwatch e Investing.com na data base de outubro de 2020.
Adicionalmente, aplicamos um fator de 1,5x ao beta para refletir o maior risco da empresa, uma vez que é uma start-up. /%
relacdo de divida e patrimoénio da empresa foi apurada baseado nesta relacdo dos participantes de mercado apresentados n§
guadro a seguir: 3

(o]

Beta e Alavancagem - Peer Group
EM BRL milhGes
Ticker Beta Capitalizagdo Debt D/E Tax Rate Beta
Alavanc. CELELEL ) Desalav.

portenoeassinaturas.com.br:443 e utilize o cédigo BD11-F989-E308-4AES.

ot
Kroton/Cogna Educacdo COGN3 1,23 10.977,97 8.065,20 2.912,77 36,1% 34,0% 0,99 Marketwatch BRL § E
Estacio/YDUQS YDUQ3 1,11 8.137,34 7.084,34 1.053,00 14,9% 34,0% 1,01 Marketwatch BRL gé
Anima Educagdo ANIM3 0,87 3.680,54 3.757,24 -76,70 -2,0%  34,0% 0,88 Marketwatch BRL % '%
Ser Educacional SEER3 0,90 1.851,83 1.947,53 -95,70 -4,9%  34,0% 0,93 Marketwatch BRL g” .§
Bahema BAHI3 0,60 346,91 195,89 151,02 77,1% 34,0% 0,40 Marketwatch;Bloomberg BRL g §

24.994,60 21.050,21 3.944,39

0
238
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VI. AVALIACAO DO INVESTIMENTO — Abordagem de Renda

VI.2. Ativos intangiveis
e) Taxa de desconto: WACC (Weighted Average Cost of Capital — Custo Médio Ponderado do Capital) (3/3)

(2) Adotou-se como fator de alavancagem (D/E) o padrdo do Peer Group;

(3) Para a taxa risk-free foi utilizado o yield médio de 3 anos do US Treasury Bond de 10 anos até a data-base, publicado no site do
US Treasury;

(4) CPI - Média dos ultimos 10 anos;

(5) Para o prémio de mercado foi utilizado a Média do Prémio de Mercado entre 1960 a 2017, publicada no site do Prof;
Damodaran;

(6) Para o risco Brasil foi usada a média do Emergent Markets Bond Index, publicado pelo JP Morgan (EMBI+) para o periodo de
anos que antecedem a data-base.

do D&M Imeida™

oce

(7) Para o calculo do diferencial de inflacdo de longo prazo entre o Brasil e os Estados Unidos, foi utilizado a média dos 4 ano
seguintes de inflacdo (IPCA) projetados pelo mercado financeiro na data base da transacdo, publicada pelo Banco Centr
(relatério Focus), e a média de 10 anos da inflagdo americana (CPI), publicada pelo US Dept. of Labor;

Ay

verificar as assinaturas va ao site https://www.portaldeassinaturas.com.br:443 e utilize o cédigo BD11-F989-E308-4AES.

per Marc

(8) Para o prémio de tamanho foi utilizada a tabela publicada no IBBOTSON 2017 SBBI Valuation Yearbook para empresas do 10
decil (Average Size Premium);

(9) Para o custo do capital de terceiros foi usado o custo médio das operacdes de empréstimos e financiamentos de empresas d
porte da Escola Mais equivalentes a CDI + 5% de Premio de Risco de Crédito + 5% de adicional de Perfil de Risco Especifico.

O custo médio ponderado de capital nominal resultante foi de 16,7% a.a. O custo de Equity, por sua vez, foi de 18,8%.
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VI. AVALIACAO DO INVESTIMENTO — Abordagem de Renda

VI.3.2. Avaliagdo realizada (8/9)

Conforme o artigo 256 da Lei das S.A. deverd ser avaliado o lucro liquido comparado ao lucro liquido histdrico dos ultimos 2 anos.
Para atendimento desta determinacao foi utilizada a proje¢do do lucro liquido, e ndo a projecdo do fluxo de caixa, tendo como
Taxa de Desconto o custo do capital préprio (Ce) ao invés do WACC.

Vale destacar que a aliquota do imposto de renda projetado entre os anos de 2020 e 2030 é de 34%.

A seguir esta demonstrado o valor do lucro liquido projetado ajustado ao valor presente com base no custo do capital préprio (Ce)
apurado:

©
kel
@

georas.com.br:443 e utilize o codigo BD11-F989-E308-4AES.

Escola Mais

Avaliacao do Lucro Liquido Anual LGIE] 11 Meses Anual Anual Anual LGTE] Anual GITE] LGUE] Anual Anual Anua!
(Em BRL mil) dez/18 dez/19 nov/20 nov/21 nov/22 nov/23 nov/24 nov/25 nov/26 nov/27 nov/28 nov/29 nov/3Cj

bafie}
(=) Lucro Liquido (1.321) (2.466) (4.250) (3.955) (3.961) (164)  4.886  9.660 14.792 20.180 25.530 31.744 3207
Periodo 0,00 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 6,50 7,50 8,50 9%)
Fator 18,82%j 1,000 1,000 0,917 0,772 0,650 0,547 0,460 0,387 0,326 0,274 0,231 0,
Valor Descontado (3.628) (3.058) (106) 2.673 4.447 5.731 6.580 7.006 7.332 6
VPL (Fluxo de 10 Anos) 33.210
VPL (Perpetuidade) 41.265 55% Perpetuidade 3,2%
VPL Total do Lucro (em RS mil) 74.475
NUmero de Agdes 343.947

Valor por Agdo Avaliado! 216,53

Lucro Médio dos ultimos 2 anos (ajustado)x15 (35.862)

Valor por Agdo com base no lucro médio dos
Gltimos 2 anos (104,26)

ficar as assinaturas va ao site https YM&wHdtal

1-Vale ressaltar que a melhor medida para avaliacdo € o Fluxo de Caixa da Firma e esta sendo utilizado o principio de Fair Value, quando o valor pago pelo
ativo é proximo justo da empresa. Pelo calculo do BEV através do Fluxo de Caixa da Firma, temos um VPA de R$289,02.

documento foi assinado digitalmente poRNigr

verl




VI. AVALIACAO DO INVESTIMENTO — Abordagem de Renda

VI.3.2. Avaliagdo realizada (9/9)

As Demonstragdes de Resultados dos Exercicios de 2018 e 2019 (ndo auditados) estdo apresentados a seguir:

43 e utilize o codigo BD11-F989-E308-4AES.

Escola Mais
Avaliagdao CVM - Lucro Histdrico 2 ultimos periodos

(Em BRL mil)

Receita Bruta 625 2.707
Deducdes da Receita (122) (246)
Receita Liquida 502 2.461
(+) Despesas Gerais (1.612) (4.305)
(+) Depreciagao (212) (622)
(=) EBIT (1.321) (2.466)

(+) Resultado Financeiro - -
(+) Resultado Nao Operacional - -
(=) LAIR (1.321) (2.466)

(+) IR/CSSL ; )
(+) Participacdao dos Empregados
(=) Lucro Liquido (1.321) (2.466)

verificar as assinaturas va ao site https://www.portaldeassi

documento foi assinado digitalmente por Marcio Macedo Dd

*Dados ndo auditados.




VI. AVALIACAO DO INVESTIMENTO — Abordagem de Renda

VI1.3. Lucro liquido da agdo/quota (Abordagem de Renda)

VI.3.3. Resultado da avaliagao

Segue demonstrado no quadro a seguir o resultado desta avalia¢do:

#9 e utilize o codigo BD11-F989-E308-4AES.

Escola Mais

Lucro liquidc

Ajuste do Lucro Liquido Lucro Médio 18/19 15x o Lucro projetado
(Em BRL mil)
o
28
(=) Lucro Liquido (1.321) (2.466) =<
2a
(=)Lucro Liquido AVP (1.710) (3.071) =3
5o

(-) Ajustes ao Lucro Liquido

(=)Lucro Liquido Ajustado AVP (35.862)

Lucro por agdo/quota (em BRL) (104,26) 3
Conclui-se que o lucro liquido por acdo projetado é superior a 15 vezes o lucro liquido médio histérico por acdo devidamenté
atualizado. Portanto, serd adotado como avaliacdo do investimento na abordagem de renda 15 vezes o lucro liquido médi(é;_
histérico por acdo, ou seja, -R$104,26 por agdo. §

ficar as a

verl




VI. AVALIACAO DO INVESTIMENTO — Valor de Aquisicio por Acio/Quota

VI.4. Valor de Aquisi¢do por A¢do/Quota

V1.4.1. Determinagao da Lei (artigo 256 da Lei das S.A., inciso Il)

“Art. 256. A compra, por companhia aberta, do controle de qualquer sociedade mercantil, dependerd de deliberacdo da
assembléia-geral da compradora, especialmente convocada para conhecer da operagdo, sempre que:

I - O preco de compra constituir, para a compradora, investimento relevante (artigo 247, pardgrafo unico); ou
Il - o preco médio de cada a¢do ou quota ultrapassar uma vez e meia o maior dos 3 (trés) valores a sequir indicados”

VI1.4.2. Avaliagdo realizada

Foi efetuada a relacdo entre o valor estimado para aquisicdo das a¢cdes da empresa objeto e o nimero proporcional a 60,88% d
total de acbes da empresa objeto apds os aumentos de capital e a conversdo de 100% das debéntures conversiveis.

verificar as assinaturas va ao site https://www.portaldeassinaturas.com.br:443 e utilize o cédigo BD11-F989-E308-4AES.
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VI. AVALIACAO DO INVESTIMENTO — Valor de Aquisicdo por Acio/Quota

9-E308-4AES.

Escola Mais
Descrigdo da Transagao e Evolu¢gdao do Numero de AgGes?

D

Bahema Escola Mais Participagao A

@)

2

Posigdo Inicial 10.056 67.039 15,00%3
o

Transagdo Secundario Agbes 22.290 67.039 33,25%

Posicdo Inicial 1 48,25%
o

Conversdo de Debéntures? 60.526 61.292 98,75‘%

Aumento de Capital 1 34.371 38.308 89,72‘72
o

Aumento de Capital 2 72.998 76.616 95 %@

=

=]

Aumento de Capital 3 72.998 76.616 &

‘®

£

Pool de AgGes para Stock Option

icdo Fi 273.239 ELERLY)

Investimento a ser Aprovado Valor Nominal . __
Transagdo Secundario Ag¢bes 22.290 5.818.627,96 261,04 é_é—
Transagdo Secundario Debéntures 6.742 1.760.000,00 261,05 % '%
Aumento de Capital 1 34.371 8.972.368,64 261,04 g’)g
Aumento de Capital 2 72.998 19.055.668,18 261,04 % §
Aumento de Capital 3 19.055.668,18 261,04 % -g

Total da Operacao 209.399 54.662.332,96 261,04

Participacdo Bahema na Escola Mais 343.947
1 — Parte relevante das debéntures convertidas sdo debéntures ja adquiridas anteriormente pela Bahema e que representam 53.784 a¢des.




VI. AVALIACAO DO INVESTIMENTO — Valor de Aquisicio por Acio/Quota

VI.4. Valor de Aquisi¢do por A¢do/Quota

V1.4.3. Resultado da avaliagdao

Btilize o cddigo BD11-F989-E308-4AES.

Escola Mais

Valor de Aquisi¢ao Proposto

S ©

g3

A- Valor estimado para aquisi¢do (Valor em BRL)?! f 5
o=

50.348.553,56

S %

B- Total das a¢Ges adquiridas da empresa objeto 209.3§%

digital
4 ao s

C- Valor estimado para aquisicao em relagdo o nimero proporcional a 60,88% do
total de agcdes da empresa objeto (Valor em BRL)

1 — Reflete o Valor Presente dos Aportes Futuros, incluindo o Segundo Aporte em 30/06/2021 e o Terceiro Aporte em 30/06/2022.



VII. CONCLUSAO

Com base nos resultados obtidos na avaliacdo das condicGes estabelecidas no artigo 256 da Lei das S.A. pode-se concluir que o
investimento caracterizado pela aquisicdo proporcional a 60,88% do total de acdes da Escola Mais Educacdo S.A. ndao enseja o
direito de retirada de acionistas dissidentes da Bahema nos termos do artigo 137, pois o valor de aquisicao estimado é inferior

a 1,5x (uma vez e meia) o maior valor apurado (vide quadro a seguir).

A - Resumo da Avalia¢do (Em BRL)

utilize o cédigo BD11-F989-E308-4AES.

Artigo 256, inciso Il da Lei das S.A. Avaliagao Valor em BRL Comparacao ]

X o2 . x N3o Aplicavel — A '
A) Cotagdo média das agdes em bolsa ou no mercado de balcdo do Aplicave PERIC YRS

organizado, durante os noventa dias anteriores a data da contratacao D (e € R
B) valor de patrimonio liquido (artigo 248) da acdo ou quota, avaliado Valor ajustado a mercado dos ativos e
0 patrimonio a precos de mercado (artigo 183, § 12); passivos (Abordagem de Custo)

166,65
Q) valf)r do lucro !lqmdo da acdo ou c!uo.ta, que nao podgra ser. P el as [Frefeieee G BEE e
superior a 15 (quinze) vezes o lucro liquido anual por acdo (artigo 187 . o .
C N .. . . . avaliagdo econdmico-financeira da
n. VII) nos 2 (dois) ultimos exercicios sociais, atualizado . (104,26)
. empresa objeto (Abordagem de Renda)

monetariamente.

Verificagao do valor da aquisicdo para
D) Valor da Aquisig¢ao por Agoes cada ag¢do a ser adquirida da empresa

shfeis 240,44

investimento ndo é uma companhia -

D]
s
S 9
Qg
0
= =
<%
o C
0°g
9 @
S o
o]
& =4
©
=5
Qo a
==
5 R
[72]
Qq
o=
C_C
Q0
£%
T o
!
2a
g>
(2]
©
c 8
c 3

3=
o=
o9
T >



Veracruz

investimentos

Marcio Macédo, CGA

Vera Cruz Investimentos Ltda.

Rua José Luiz Nascimento, 285

Granja Viana, SP, 06706-083

Brasil

+(55.11) 3042 0245/ (55.11) 9 8244 5735
Skype:marciomalmeidal
marciomacedo@veracruzinvest.com.br

Link Costa

Vera Cruz Investimentos Ltda.

Rua José Luiz Nascimento, 285

Granja Viana, SP, 06706-083

Brasil

+(55.11) 3042 0245/ (55.11) 9 55705735
Skype:link.costa
linkcosta@veracruzinvest.com.br

Provendo servigos de Assessoria Financeira
com qualidade, agilidade e confiabilidade

i Certificacao |
: de Gestores

| ANBIMA

CGA

documento foi assinado digitalmente por Marcio Macedo De Almeida.

verificar as assinaturas va ao site https://www.portaldeassinaturas.com.br:443 e utilize o cédigo BD11-F989-E308-4AES.




PROTOCOLO DE ASSINATURA(S)

O documento acima foi proposto para assinatura digital na plataforma Portal de Assinaturas Certisign. Para verificar as assinaturas
cligue no link: https://www.portaldeassinaturas.com.br/Verificar/BD11-F989-E308-4AE5 ou véa até o site
https://lwww.portaldeassinaturas.com.br:443 e utilize o cédigo abaixo para verificar se este documento é valido.

Caodigo para verificacao: BD11-F989-E308-4AES

Hash do Documento
9536D40EOE227A32F5E9CB1D59A590C71A072800E9DEO3C9ABE3393A20A49379

O(s) nome(s) indicado(s) para assinatura, bem como seu(s) status em 19/03/2021 é(séao) :

= Marcio Macedo De Almeida - 705.892.323-04 em 19/03/2021
09:56 UTC-03:00
Tipo: Certificado Digital




