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Alinhamento com ODS
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Alinhamento com categorias SBP/SLP

Nivel de alinha-

GBP/GLP mento com as me-

lhores praticas

e Acesso a servicos essenciais (educacao e treinamentos vocaci-

onais)
Pontos Fortes

Recursos serao direcionados para prover a
ampliacao de servicos educacionais a partir
da oferta de cursos de bacharelados, licen-
ciaturas e tecndlogos em municipios com
baixa oferta de cursos de ensino superior;
Populacao-alvo definida: moradores de mu-
nicipios com médio, baixo ou muito baixo no
IDHM, com populagao de até 50 mil habitan-
tes e gap de pelo menos um dos 100 cursos
superiores mais populares do Brasil;

Em 2022, cerca de 78% dos alunos de cursos
EAD da Cogna tinham renda mensal de até 3
salarios-minimos. A renda média era 1,7 sa-
lario-minimo.

Uso de recursos para ampliagao do acesso a
educacdo, alinhado a categoria de projetos
dos Social Bond Principles da ICMA.

71% dos cursos oferecidos possuem conceito
4 ou 5, segundo avaliacdo do MEC

Pontos de Melhoria

100% dos recursos voltados para reem-
bolso de OPEX realizados nos 24 meses
anteriores a emissao;

Polos educacionais em municipios com
IDHM “Médio” foram considerados ele-
giveis;

38% dos cursos oferecidos pela Cognha
tém qualidade “insatisfatoria” se-
gundo Indicador de Diferenca entre os
Desempenhos Observado e Esperado
(IDD).

Alinhamento do uso de recursos aos objeti-
vos sociais da Cogna;

Baixo risco de impactos socias negativos re-
lacionados aos projetos elegiveis;
Indicadores usados no processo de selecao e
avaliacdo sdo publicos e confiaveis.

Critérios de elegibilidade ndo garan-
tem que a totalidade dos recursos cap-
tados beneficiara apenas pessoas fi-
nanceiramente vulneraveis;

Avaliacao da qualidade dos servicos
oferecidos pelos polos parceiros nao
foi incluida como critério de selecao
para selecionar os municipios elegi-
veis;

Cursos oferecidos sao de ensino a dis-
tancia ou semipresenciais, que, con-
forme resultados do ENADE de 2021,
apresentam qualidade média inferior a
cursos presenciais;

Emissor com histérico recente de en-
volvimento em controvérsias de alta
severidade.

Nao ha risco de contaminacao de recursos ou
desenquadramento dos projetos, uma vez
que os recursos serao 100% usados para re-
embolso;

Projetos e atividades da Cogna nao foram
alvo de outras emissoes rotuladas.
Comprovacao de gastos relacionados aos
projetos elegiveis foi realizada por meio do
envio de documentos oficiais.
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Relatos de indicadores de impacto social se-
rao feitos anualmente, até o vencimento do
instrumento;

Obrigacao em realizar e divulgar publica-
mente os relatos de impacto e de alocacao
esta inclusa na escritura da emissao;
Companhia se comprometeu na escritura da
emissao a disponibilizar este parecer ao pu-
blico em seu website;

Companhia se comprometeu em realizar ve-
rificacdo externa em até 24 meses e a di-
vulga-la publicamente em seu website.
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Sobre a NINT

A NINT (Natural Intelligence) é a maior pratica de consultoria e pesquisa ASG na Amé-
rica Latina. Com uma equipe de +100 colaboradores e presenca local no Brasil e Amé-
rica Latina, somos uma das 5 melhores casas de pesquisa socioambiental para investi-
dores de acordo com o Extel Independent Research in Responsible Investment - IRRI
2019. Fomos a primeira organizacao latino-americana a avaliar as credenciais verdes
de titulos de divida e trabalhamos na avaliacao externa de mais de 200 operacoes de
divida ESG. Desde 2020 estamos entre os 10 maiores provedores globais de segunda
opiniao para titulos sustentaveis, conforme a Environmental Finance. Em 2023, a NINT
passou a integrar o Grupo ERM.
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1. Escopo de trabalho

O objetivo deste Parecer Independente é prover uma opinidao sobre o enquadramento
como Titulo Social das Debéntures da Primeira Série da 10* Emissao de Debéntures
Simples, Nao Conversiveis em Acoes, da Espécie Quirografaria, em 2 (duas) Séries, para
Distribuicdo PUblica, Sob o Rito de Registro Automatico de Distribuicao (“Debéntu-
res”)!, da Cogna Educacao S.A. (“Companhia”) ou (“Cogna”).

A Cogna é uma das maiores organizacoes educacionais privadas do mundo, em atuacao
ha mais de 70 anos. A empresa atende diretamente mais de 900 mil alunos de ensino
basico e superior, contando com mais 100 unidades préprias de ensino superior e mais
de 3.000 polos credenciados de ensino digital.

Os recursos obtidos com a emissao serao utilizados para reembolsos relacionados a
projetos que envolvem investimentos em polos educacionais localizados em municipios
que cumpram os critérios de elegibilidade da populacao-alvo, alinhado ao conceito de
target population dos Social Bond Principles, buscando maximizar os beneficios sociais
decorrentes dos investimentos.

A NINT utilizou seu método proprietario de analise, que esta alinhado com os Social
Bond Principles (SBP)?, Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da Organiza-
cao das Nacdes Unidade (ONU)*, Guia para Ofertas de Titulos ESG* da Anbima (Associ-
acao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), o Guia de Divida
Sustentavel no Brasil’>, Taxonomia Social da Unido Europeia® e outros padrées de sus-
tentabilidade reconhecidos internacionalmente.

A opiniao da NINT é baseada em:
Caracteristicas das Debéntures, conforme sua escritura;
Compromissos e documentos preliminares fornecidos pela Cogna;
Performance social dos projetos, de acordo com a avaliacao da populagao-alvo
elegivel;
Performance Ambiental, Social e de Governanca (ASG) da Cognha, a partir da
avaliacao das politicas e praticas empresariais;
Pesquisa de controvérsias da Cogna.

A analise desse parecer utilizou informacdes e documentos fornecidos pela Cogna, al-
guns de carater confidencial, pesquisa de mesa e informacoes obtidas através de en-
trevistas com diversas areas da empresa. Esse processo foi realizado entre julho e
agosto de 2023.

O processo de avaliacao consistiu em:

' Apenas as Debéntures da Primeira Série foram rotuladas como Titulo Social.

2 https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2023-updates/Social-Bond-Principles-SBP-June-
2023-220623.pdf

3 https://nacoesunidas.org/pos2015/agenda2030/
4 https://esg.nintgroup.com/guia-para-ofertas-de-titulos-esg-anbima
5 https://esg.nintgroup.com/guia-divida-sustentavel-no-brasil-2023

6 https://commission.europa.eu/system/files/2022-03/280222-sustainable-finance-platform-finance-report-social-
taxonomy.pdf
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Planejamento da avaliacao;

Realizacao da avaliacao, incluindo a preparacao do cliente, obtencao de evi-
déncias e avaliacao;

Elaboracao da conclusao da avaliacao;

Preparacao do relatério da avaliacao.

A NINT teve acesso a todos os documentos e pessoas solicitadas, podendo assim prover
uma opinido com nivel limitado’ de asseguracao em relacdo a completude, precisao e
confiabilidade.

O processo de avaliacao foi realizado de acordo com principios gerais relevantes e
padrdes profissionais de auditoria independente, e em linha com a Norma Internacional
sobre Compromissos de Avaliacao que nao sejam auditorias ou revisées de informacoes
financeiras historicas (ISAE 3000), Norma Internacional em Controle de Qualidade (ISQC
1, 2009) e Codigo de Etica para Contadores Profissionais do International Ethic Stan-
dards Board for Accountants (IESBA, 2019).

A emissora pretende obter a classificacao de Titulo Social, em linha com os Social Bond
Principles, versao de junho de 2023. Essa classificacdo sera confirmada em até 24 me-
ses apos a emissao, com base em um parecer de pos-emissao a ser realizado pela NINT.

"Veja explicacdo na secao Método.
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A NINT (Natural Intelligence) ndao é acionista, investida, cliente ou fornecedora da
Cogna Educacao S.A. Dessa forma, a NINT declara estar apta a emitir um Parecer de
Segunda Opiniao alinhado aos Social Bond Principles.

As analises contidas nesse parecer sao baseadas em uma série de documentos, parte
destes confidenciais, fornecidos pela Cogha. Nao podemos atestar pela completude,
exatidao ou até mesmo veracidade destes. Portanto, a NINT® ndo se responsabiliza pelo
uso das informacodes contidas nesse parecer.

ISSO NAO E UMA RECOMENDACAO

Frisamos que todas as avaliacoes e opinides indicadas nesse relatorio nao constituem
uma recomendacao de investimento e nao devem ser consideradas para atestar a ren-
tabilidade ou liquidez dos papéis.

8 A responsavel final por este parecer de segunda opinido (second-party opinion) € a NINT - Natural Intelligence LTDA,
uma empresa do Grupo ERM.
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2. Opiniao

Com base nos procedimentos de avaliacao conduzidos e evidéncias obtidas, nada che-
gou ao nosso conhecimento que nos faca acreditar que, em todos os aspectos materiais
analisados, a 10 Emissao de Debéntures Simples da Cogna nao esteja de acordo com
0s componentes e categorias de projetos elencados nos Social Bond Principles e boas
praticas de mercado para captacao de titulos sociais.

A NINT utilizou seu método proprietario de avaliacao, baseado no atendimento aos
principios do Social Bond Principles. Os SBP sao diretrizes que auxiliam o mercado a
compreender os pontos chave de um produto financeiro e como ele se caracteriza
como social. Mais detalhes sobre esses principios podem ser encontrados na secao “Mé-
todo”.

A aderéncia aos SBP, embora seja um processo voluntario, sinaliza aos investidores e
outros agentes do mercado que o investimento segue padrées adequados de desempe-

nho em sustentabilidade e transparéncia.

A seguir, consta a analise do alinhamento do Titulo Social aos quatro componentes dos
SBP.

Quadro 1 - Analise da primeira emissao de titulos sociais da Cogna

SBP e " o
Classificacdo Resumo das praticas e opinido NINT

Descricdo do uso de recursos e caracteristicas dos projetos: Os recursos
da emissao serao usados para reembolsar gastos relativos aos repasses re-
alizados a polos parceiros de ensino onde sao oferecidos cursos superiores
(licenciaturas, bacharéis e tecnélogos) semipresenciais e a distancia (EAD)
de baixo custo. O reembolso é referente ao OPEX realizado entre agosto de
2021 e julho de 2023.

Os polos sao unidades de ensino geridas por parceiros da Cogna, tipica-
mente empresarios locais, responsaveis por realizar os investimentos para
adaptar as unidades aos padrdes de infraestrutura exigidos pelo MEC, e

Uso de garantir a prestacao de servicos administrativos e complementares aos alu-
Recursos nos. Em troca, os parceiros recebem uma participacdo das mensalidades
pagas pelos alunos.

Segundo a escritura da emissdo, a debénture tera um valor de R$500 mi-
Satisfatorio | |hées, sendo RS 100 milhdes relativos a série rotulada como social. Con-
forme informado pela Companhia, 100% dos recursos sao destinados a re-
embolso de despesas em um periodo de até 24 meses anteriores a emissao.
Sao elegiveis gastos realizados nos polos que atendam aos critérios de ele-
gibilidade, conforme definidos na secao a seguir.

Avaliamos que o uso de 100% dos recursos liquidos captados para reembolso
€ uma lacuna relevante, pois os investimentos ja foram realizados, de
forma que ha menor adicionalidade social inerente a operacdo. Ademais,
considerando que a Cogna nao é diretamente responsavel pelos investimen-
tos de infraestrutura realizados nos polos, entendemos que os beneficios
gerados, em termos de ganho de melhoria de infraestrutura, sao indiretos,
0 que também é uma lacuna relevante.
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Caracteristicas dos projetos: Alinhado ao conceito de target population
dos Social Bond Principles, foram definidos critérios de elegibilidade que
buscam maximizar os beneficios sociais decorrentes dos investimentos.
Dessa forma, sao elegiveis apenas gastos relacionados aos polos universita-
rios que estejam localizados em municipios pequenos, de até 50.000 habi-
tantes, segundo definicao do Governo de Sao Paulo?, e que apresentem
Indice de Desenvolvimento Humano Municipal (IDHM) médio, baixo ou
muito baixo (menores que 0,7).

Vale ressaltar que, segundo o Relatdrio do Desenvolvimento Humano de
2021/2022", o IDH do Brasil era de 0,754 em 2021, considerado “Alto”. A
titulo de comparacao, alguns paises como Venezuela, Bolivia e Iraque pos-
suiam IDHs préximos de 0,69, considerados “Médios” e proximos do limiar
do que é considerado “Alto”. Dos estados brasileiros, Roraima, Paraiba,
Bahia, Para, Piaui, Amapa, Alagoas e Maranhao apresentaram IDHs “Mé-
dios”. O restante dos estados apresentou IDH “Alto” ou “Muito Alto”. As-
sim, considerou-se que usar como corte IDH médio é aceitavel, apesar de
nao ser o ideal.

Além dos critérios de porte de cidade e IDH, os gastos apenas sao elegiveis
caso a Cogna seja a Unica Instituicdo de Ensino Superior (IES) a oferecer no
municipio ao menos um curso que esteja dentre os 100 cursos mais popu-
lares do Brasil, em termos de nUimero de alunos inscritos. Uma lista dos
cursos pode ser consultada no Anexo Il.

Assim, define-se como publico-alvo vulneravel pessoas moradoras de muni-
cipios:
1. Que tenham populacédo de até 50.000 habitantes;
2. Que apresentem IDHM médio, baixo ou muito baixo; e
3. Onde apenas a Cogna oferta pelo menos um dos 100 cursos de gra-
duacado mais populares no Brasil.

Os critérios elencados acima visam garantir que os recursos captados sejam
destinados a financiar a ampliacao do acesso a educacao em locais onde a
oferta desse servico é escassa. Vale ressaltar que a maior parte dos alunos
que acessam os servicos oferecidos pela Cogna nos polos parceiros sao vul-
neraveis do ponto de vista de renda. No entanto, os recursos nao serao
exclusivamente direcionados para esse publico, ja que os polos podem ser
acessados por qualquer tipo de aluno, ainda que em termos proporcionais
o percentual de alunos nao vulneraveis seja pequeno. Mais detalhes sobre
o0 processo de selecao e avaliagao dos polos elegiveis sao apresentados adi-
ante.

Beneficios sociais associados: Com os projetos, a Cogna espera aumentar
a oferta de vagas em cursos que antes nao eram oferecidos em determina-
dos municipios. Além disso, espera-se que, no médio/longo prazo, a maior
oferta educacional gere beneficios diversos, como aumento no IDHM (so-
bretudo através da melhoria das dimensdes ‘educacdo’ e ‘renda’) e na
renda per capita daquele municipio™".

Um aspecto relevante a ser levado em conta é que os alunos dos cursos EAD
da Cogna possuem um perfil vulneravel do ponto de vista de renda. Segundo

9 https: //www.desenvolvimentosocial.sp.gov.br/vigilancia-socioassistencial/informacoes-socioterritoriais/ - Acesso
em 03/08/2023.

10 https://hdr.undp.org/system/files/documents/global-report-document/hdr2021-22ptpdf. pdf

" Diversos trabalhos estudam o impacto da criacao de universidades sobre as economias locais, apontando efeitos
majoritariamente positivos relacionados a renda e infraestrutura locais. Contudo, os estudos focam em campis de
grande porte. Nao foram encontrados estudos voltados a este nicho.
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informacoes disponibilizadas pela Companhia, cerca de 42% dos alunos EAD
ativos em 2022 tinham uma renda pessoal de 0 a 2 salarios-minimos (SM) e
80% de 0 a 3 SMs. A renda mensal média era de 1,7 SM. Ainda, 31% dos
alunos eram de familias cuja renda era de até 4 SMs, consideradas classe D
ou E. Nao foram fornecidas informacoes mais detalhadas a respeito da
renda familiar dos alunos.

Os cursos da Cogna sao desenhados de forma a nao comprometer um alto
percentual da renda deste publico, visando permitir que pessoas de classes
C, D e E tenham acesso a educacao de nivel superior, um direito previsto
na Constituicao Federal. As mensalidades médias dos cursos oferecidos nos
polos elegiveis em 2021, 2022 e 2023 foram, respectivamente, de
R$146,69, RS 146,65 e R$146,66. Segundo os dados da 122 Edicao do Mapa
do Ensino Superior'?, a mensalidade média de cursos EAD no 1° semestre
de 2022 era de RS 302,00, mais do que o dobro do valor médio dos cursos
EAD oferecidos nos polos elegiveis. O primeiro quartil era de RS 169,00,
também acima da média dos cursos oferecidos pela Cogna nos polos elegi-
veis.

Outra caracteristica relevante é que 97% dos alunos fazem o curso e traba-
lham concomitantemente (77% ja iniciam a graduacao trabalhando), e 80%
sdo os principais responsaveis pelo pagamento da mensalidade. Destaca-se
também que 92% dos alunos cursaram a maior parte do ensino médio em
escolas puUblicas. O perfil de alunos de cursos semipresenciais é seme-
lhante. Mais detalhes podem ser consultados no relatorio de sustentabili-
dade da Cogna's.

Considerando que o publico-alvo da Cogna para os cursos EAD e semipre-
senciais € vulneravel do ponto de vista financeiro, a proposta da empresa
de oferecer cursos de baixo custo gera beneficios aos egressos dos cursos,
principalmente em termos de emprego e renda'. Do ponto de vista socio-
econdmico, isso pode gerar um efeito multiplicador na economia e no de-
senvolvimento humano dos municipios, beneficiando toda a populacéo nele
residente.

Nesse sentido, a Companhia afirma que alunos formados nas instituicoes de
ensino da Cogna tém, em média, um aumento de renda de 65% (em relacéo
a sua remuneracao antes do diploma), porcentagem maior do que a média
no Brasil de 50%, quando comparado o mesmo perfil social. Ademais, apos
a formacao, os alunos tipicamente estao mais empregados e trabalham em
postos de trabalho mais qualificados. Vale ressaltar que esses dados se re-
ferem aos cursos oferecidos pela Cogna em geral, ndao apenas cursos EAD
ou semipresenciais.

Outro aspecto interessante é que cerca de 57% dos egressos da Cogna sdo
os primeiros da familia a concluir um curso do ensino superior, frente a
uma média de 46% considerando todo setor. Mais detalhes sobre os dados
podem ser acessados no site da Cogna'. Em relacéo a isso, avalia-se que
ser a primeira pessoa da familia a ter ensino superior pode trazer diversos
beneficios para pessoas vulneraveis, como empoderamento econémico (au-
menta as chances de conseguir empregos com melhor remuneracao e de

12 https: //www.semesp.org.br/wp-content/uploads/2022/07/mapa-do-ensino-superior-2022-06-30.pdf - Acesso em
03/08/2023.

13 https: //www.esgcogna.com.br/wp-content/uploads/2023/07/Cogna_RS_2022-PT_v2.pdf - Acesso em 03/08/2023.
4 https: //www.esgcogna.com.br/social/acesso-a-educacao/ - Acesso em 01/08/2023.

5 https: //www.esgcogna.com.br/social/emprego-e-renda/ - Acesso em 01/08/2023.
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alcancar maior autonomia financeira) e reducao da desigualdade social
(rompimento de um ciclo de baixa escolaridade)™®.

Estudantes cujos pais ou responsaveis financeiros nao possuem diploma de
ensino superior tém menor probabilidade de acessar este nivel de ensino,
e consequentemente, de desfrutar dos beneficios que possuir um diploma
proporcionam. Assim, a ampliacao desse servico para uma populacao de
baixa renda gera um ciclo virtuoso, aumentando a probabilidade de futuras
geracoes adquirirem mais educacao, alimentando um mecanismo de ascen-
sao social.

Um aspecto relevante a ser considerado é a qualidade dos servicos ofere-
cidos. Nesse aspecto, foi analisado o desempenho da Cognha em relacao ao
Indicador de Diferenca entre os Desempenhos Observado e Esperado (IDD).
Segundo o Ministério da Educacao (MEC), “o IDD € um indicador de quali-
dade que busca mensurar o valor agregado pelo curso ao desenvolvimento
dos estudantes concluintes, considerando seus desempenhos no Enade e no
Exame Nacional do Ensino Médio (Enem), como medida proxy (aproxima-
cdo) das suas caracteristicas de desenvolvimento ao ingressarem no curso
de graduacéo avaliado.”".

Esse indicador vai de 1 a 5, sendo que 1 € a pior nota possivel e 5 a melhor.
Para que um curso seja considerado satisfatério em relacao a esse critério,
€é preciso que o IDD seja de no minimo 3. Os dados a respeito do indicador
no contexto dos cursos oferecidos pela Cogna sao apresentados abaixo:

Tabela 1 - Percentual de cursos satisfatorios, segundo IDD.

Avaliacao IDD 2017 2018 2019
Satisfatorio 75,8% 78,5% 61,7%
Insatisfatorio 24,2% 21,5% 38,3%

Fonte: Cogna

Os dados mostram que a Cogna tem um desempenho satisfatorio no que diz
respeito ao IDD na maior parte dos cursos oferecidos. Contudo, um percen-
tual relevante de cursos apresenta resultados insatisfatorios. Em especial,
em 2019, ultimo ano disponivel, o desempenho foi significantemente pior
do que os dois anos anteriores.

Vale ressaltar que a pesquisa divulgada acima considera todos os cursos
oferecidos pela Cogna que tenham tido condicdes para a realizacao do cal-
culo do IDD, conforme metodologia do MEC. A maioria dos cursos avaliados
sao presenciais, de forma que podem nao refletir a realidade dos cursos
EAD ou semipresenciais que sdo alvo dessa operacdo. O niumero de avalia-
¢oes envolvendo cursos dessas modalidades ainda é muito pequeno, por-
tanto, com baixa confianca estatistica e por isso sdao apresentados separa-
damente.

Mais informacodes a respeito de indicadores de qualidade educacional po-
dem ser consultadas no relatorio de sustentabilidade da Companhia.

Avaliando-se o Conceito de Curso (CC) dos cursos da Cogna, tem-se que
mais de 71% receberam nota final 4 e 5 atribuida pelos técnicos do MEC.

16 DA SILVA, Sofia de Lurdes Rosas; FERREIRA, Joaquim Armando. Familia e ensino superior: que relacdo entre dois
contextos de desenvolvimento?. Exedra: revista cientifica, n. 1, p. 101-126, 2009.

7 https: //www.gov.br/inep/pt-br/areas-de-atuacao/pesquisas-estatisticas-e-indicadores/indicadores-de-qualidade-
da-educacao-superior/indicador-de-diferenca-entre-os-desempenhos-observado-e-esperado-idd - Acesso em
01/08/2023.
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Menos de 1% recebeu nota entre 0 e 2. Vale destacar que o conceito vai de
0 a 5, em que quanto mais proximo de 5, melhor. Avaliando a base decursos
da Cogna, conforme informacao enviada pela empresa, 84% dos cursos fo-
ram classificados como satisfatorios.

Além dos beneficios gerados em termos de conhecimento, renda e empre-
gabilidade, é consenso na literatura que a educacdo gera externalidades
positivas para a sociedade. Profissionais mais bem formados sao em média
mais produtivos, o que € um fator determinante para o desenvolvimento
de uma nacao.

Apesar de a Cogna nao possuir mecanismos que permitam a avaliacao dos
beneficios sociais especificamente para a populacao-alvo segundo os crité-
rios de elegibilidade definidos neste documento, avaliamos que ha evidén-
cias suficientes de que os servicos prestados tém potencial de geracao de
beneficios aos estudantes em termos de renda e emprego. Considerando
que a educacao gera externalidades positivas, os investimentos também
tém potencial impacto positivo para os municipios. Mais detalhes sobre os
beneficios da educacao superior podem consultados no Anexo I.

Alinhamento com standards de sustentabilidade: No contexto dos Social
Bond Principles (SBP), a emissao se enquadra nas categorias de projetos
que visam 0 acesso a servicos essenciais, especificamente educacao e trei-
namentos vocacionais.

A operacao também esta alinhada ao objetivo de promover o bem-estar e
um padrao de vida adequado a populacao, descrito na Taxonomia Social da
Uniao Europeia'®, sobretudo ao sub-objetivo de melhorar o acesso a educa-
¢ao e a iniciativas de aprendizado ao longo da vida.

Ainda, a emissdo esta alinhada com a categoria de Educacdo do Mapa de
Investimento de Impacto (PRI)'. Em especial, ao oferecimento de servicos
educacionais acessiveis para grupos marginalizados, incluindo populacao de
baixa renda.

Alinhamento com a agenda 2030: Nao obstante, projetos voltados ao ofe-
recimento de servicos educacionais estdo alinhados aos Objetivos de De-
senvolvimento Sustentavel (ODS) da Organizacao das Nagdes Unidas (ONU),
que definem as prioridades globais de desenvolvimento sustentavel para
2030. Mais especificamente ao ODS 4 (“Garantir o acesso a educacao inclu-
siva, de qualidade e equitativa, e promover oportunidades de aprendiza-
gem ao longo da vida para todos”), conforme mostra a Tabela 1.

Tabela 2 - ODS e metas aplicaveis

(o]0} ‘ Metas aplicaveis

4.3 Até 2030, assegurar a igualdade de acesso para todos os ho-

— mens e mulheres a educagéo técnica, profissional e superior de

DE QUALDADE qualidade, a precos acessiveis, incluindo universidade.

U| 4.4 Até 2030, aumentar substancialmente o niUmero de jovens e
adultos que tenham habilidades relevantes, inclusive competén-

cias técnicas e profissionais, para emprego, trabalho decente e

empreendedorismo.

Fonte: Objetivos do Desenvolvimento Sustentdvel - Nacbes Unidas.

'8 https://commission.europa.eu/system/files/2022-03/280222-sustainable-finance-platform-finance-report-social-

taxonomy.pdf

19 https://www.unpri.org/download?ac=5426
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Nivel de alinhamento com as melhores praticas no SBP 1: Considerando
0s pontos positivos e as lacunas identificas acima, quais sejam: 100% dos
recursos voltados para reembolso de OPEX, a inclusao de municipios com
IDHM “Médio” e a possibilidade de que os recursos financiem servicos vol-
tados para pessoas fora do espectro de vulnerabilidade, o nivel de alinha-
mento da operacao frente ao SBP 1 - ‘Uso de Recursos’ foi avaliado como
“Satisfatorio”.

Alinhamento da emissao aos objetivos e estratégia da Companhia: A
Cogna é um dos maiores grupos educacionais privados com fins lucrativos
do Brasil, sendo que 100% das receitas do grupo estao relacionadas ao ofe-
recimento de servicos educacionais. Em 2022, cerca de 66% das receitas
liquidas operacionais foram provenientes da Kroton, vertical do grupo fo-
cada no ensino superior. O objeto social da Companhia envolve atividades
relacionadas a oferta de servicos educacionais em todos os niveis, presen-
ciais ou a distancia.

Ademais, “Promover o desenvolvimento econdmico e social no entorno das
unidades de ensino” é um dos “Compromissos Cogna por um mundo me-
lhor”. Ainda, um dos valores definidos pela Companhia é de buscar o su-
cesso do aluno, valor que esta intimamente ligado aos beneficios socais que
a empresa gera no que diz respeito a emprego e renda para seus alunos.

Considerando que as operacdes da empresa sao focadas na area de educa-
¢ao, assim como os projetos financiados, e que o sucesso de longo prazo da
Cogna depende da geracao de beneficios aos alunos, avaliamos que a emis-

Processo para sdo esta alinhada a estratégia operacional da Companhia.

Selecao e Ava-
liacdo de Pro-
jetos

Processo de selecao e avaliacao dos polos parceiros da Cogna e munici-
pios elegiveis: A selecao dos projetos elegiveis a receberem os recursos é
realizada pela Diretoria Financeira e de Sustentabilidade da Cogna. As equi-
pes operacionais e financeira, em conjunto com a equipe de sustentabili-
dade, elegem os projetos aplicaveis e levam para aprovacao final da Co-
o missao de Sustentabilidade, que da suporte a Diretoria Executiva.
Satisfatorio

Em dezembro de 2022, a Companhia possuia 3.000 polos credenciados de
ensino a distancia, localizados em todos os Estados e em 1.874 municipios
brasileiros. A Companhia afirma realizar uma rigorosa selecao de parceiros,
por meio de processos e sistemas robustos, incluindo treinamento do par-
ceiro, de suas equipes administrativas e comerciais, e alinhamento com as
praticas e cultura organizacional da Companhia.

Para a selecao dos municipios elegiveis sob os critérios de vulnerabilidade
estabelecidos neste documento, a equipe da Cogna utilizou dados do nu-
mero de habitantes por municipio do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), calculados com base no Censo Demografico de 2010%°.
Foram selecionados pequenos municipios, que, segundo classificacao do
Governo de Sao Paulo?', sdo aqueles com até 50.000 habitantes.

Naturalmente, pequenos municipios contam com uma infraestrutura menos
desenvolvida, de forma que o acesso ao ensino superior muitas vezes é
limitado. E verdade que o acesso a internet e a oferta de cursos EAD suprem
parte da demanda relacionada a educacao superior. Contudo, parte dos
cursos exigem que o aluno va ao polo educacional uma vez por semana ou
mais. A auséncia de polos universitarios no municipio torna-se, assim, uma

20 Apesar de existirem dados mais recentes em relacao a populacao dos municipios, optou-se em usar os dados de
2010 para ser consistente em relacao aos dados de IDHM.

2 https: //www.desenvolvimentosocial.sp.gov.br/vigilancia-socioassistencial/informacoes-socioterritoriais/ - Acesso
em 03/08/2023.
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barreira para estudantes de baixa renda, pois demanda que eles se deslo-
quem para outras cidades, aumentando os custos de acesso a educacéao.
Ainda, o deslocamento pode ser um empecilho do ponto de vista de tempo,
tendo em vista que a maior parte dos alunos que acessam os cursos da
Cogna trabalha de forma concomitante.

Apesar de tipicamente municipios pequenos apresentarem uma infraestru-
tura menos desenvolvida, ha excecoes. Dessa forma, a utilizacao do critério
de IDH buscou evitar que fossem selecionadas cidades mais desenvolvidas,
que tenham IDH considerado alto ou muito alto. O IDH, apesar de nao cap-
turar precisamente aspectos relacionados a infraestrutura educacional de
um municipio, € composto por trés dimensoes (expectativa de vida, educa-
cao e renda per capita) que capturam aspectos relevantes sobre a quali-
dade de vida e o desenvolvimento local. Assim, também com base nas in-
formacoes do Censo de 2010?22, foram selecionados municipios cujo IDHM
era médio, baixo ou muito baixo.

Considerando os dados populacionais do Censo de 2022 e o ultimo dado
disponivel de IDH para municipios (2010), quase 66 milhdes de pessoas
(cerca de 32% da populacao brasileira) viviam em 3.632 municipios cujo IDH
era médio, baixo ou muito baixo. Desses municipios, 3.409 (94%) tem menos
de 50.000 habitantes.

Além dos critérios de IDH e porte de cidades, foi considerado o critério de
oferta de cursos superiores no municipio. O intuito desse indicador, além
de capturar uma caracteristica relacionada a infraestrutura educacional, é
garantir que novas vagas sejam abertas nos municipios, incluindo vagas ao
menos um curso que antes nao era oferecido na localidade, ampliando o
acesso ao ensino superior para moradores locais.

Para verificar as informacdes sobre a oferta de cursos nesses municipios,
foram usados os dados do Censo da Educacéao Superior de 20212, A partir
do volume de ingressantes nas IES participantes do Censo?*, foram mapea-
dos em quais cursos houve, em 2021, ingresso de alunos apenas nas unida-
des da Kroton. Como forma de padronizar a nomenclatura dos cursos e evi-
tar a selecao de municipios que ja ofereciam determinados cursos com no-
mes diferentes, foram utilizados os nomes dos cursos conforme adaptacao
da Classificacao Internacional Normalizada da Educacao Cine/Unesco.

Ademais, dado o grande nimero de cursos oferecidos pelas IES no Brasil,
foram considerados elegiveis municipios onde a Kroton era a unica IES a
oferecer ao menos um dentre os 100 mais populares do Brasil. Essa delimi-
tacdo foi utilizada como uma proxy, para selecionar municipios onde ha
uma limitacao na oferta de servicos de ensino superior.

Avaliamos que a escolha da variavel “Quantidade de ingressantes” para ve-
rificar a disponibilidade de cursos em determinado municipio nao ¢ a ideal,
pois nao captura a oferta dos cursos em si, e sim se, entre 01 de janeiro e
01 de julho de 2021, houve ingresso de alunos em determinados cursos e
municipios.

Por outro lado, utilizar a quantidade total de vagas oferecidas também te-
ria fragilidades, pois as companhias de educacao podem ter vagas autori-
zadas, mas nao necessariamente possuir polos universitarios nos locais, o

22 A (ltima versao disponivel para o IDHM é de 2010.

3 Jltima versao disponivel, na data deste parecer.

24 Calculo de ingressantes: soma do nimero de alunos com data de ingresso de 01 de janeiro e 01 de julho do ano de
referéncia do censo - Fonte: dicionario de dados do Censo.
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que nos levaria a uma conclusao enviesada. Ao utilizar a base de alunos
ingressantes, € possivel inferir sobre a atividade que esta de fato ocorrendo
nos municipios (ainda que com certa limitacdo, dado o recorte temporal
utilizado no Censo).

Vale ressaltar que, segundo o Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas
Educacionais (Inep), o Censo da Educacdo Superior “é o instrumento de
pesquisa mais completo do Brasil sobre as instituicoes de educacao superior
que ofertam cursos de graduacao e sequenciais de formacao especifica,
bem como sobre seus alunos e docentes. ”?5.

Considerando que foram utilizadas fontes publicas, avaliamos que os dados
sdo confiaveis e possuem um grau satisfatorio de granularidade. Um ponto
de fragilidade em relacao aos dados de IDHM e populacao, € que estdo
consideravelmente defasados. Contudo, entendemos que a gestao sobre
esses indicadores foge da alcada da Companhia, e que alteracées nos indi-
cadores desde 2010 nao comprometem o processo de selecao de municipios
vulneraveis.

Apesar do processo de selecao e avaliacao descrito acima buscar garantir
que os recursos sejam usados para o atendimento a populacao financeira-
mente vulneravel, ele nao garante a destinacdo dos recursos exclusiva-
mente a essa populacao, o que é uma lacuna relevante.

Outra lacuna identificada é que ndo foram utilizados critérios de selecao
relacionados a qualidade dos servicos prestados pelos polos parceiros ou
pela Cogna como um todo. Essa lacuna é especialmente relevante, tendo
em vista as criticas que sao feitas em relacao a qualidade dos cursos de
ensino a distancia?. Apesar de nao existir consenso sobre o tema, dados do
Exame Nacional de Desempenho dos Estudantes (Enade) 2021% mostram
que, na média, cursos na modalidade a distancia possuem notas inferiores
as notas de cursos presenciais tanto em relacdo ao “Conceito Enade”
quanto em relacdo ao IDD. Assim, avalia-se que os critérios de elegibilidade
definidos ndo estao integralmente alinhados as melhores praticas de mer-
cado.

Avaliacao dos municipios selecionados frente aos critérios de elegibili-
dade: A partir da analise das informacdes sobre o uso de recursos foi pos-
sivel verificar que, em todos os periodos analisados, cerca de 80% dos re-
cursos foram investidos em municipios com IDH médio e 20% em municipios
com IDH baixo ou muito baixo. A média mensal investida em projetos ele-
giveis em 2023 ¢é cerca de 44% maior do que a média de 2021, mostrando
aumento substancial de investimentos.

Tabela 3 - Alocacao de recursos (em RS)
Média
Periodo Muito e Total mensal
Baixo

25 https://www.gov.br/inep/pt-br/areas-de-atuacao/pesquisas-estatisticas-e-indicadores/censo-da-educacao-supe-
rior - Acesso em 02/08/2023.

26 https://www.cnnbrasil.com.br/nacional/ensino-a-distancia-contribui-para-perda-de-qualidade-da-educacao-diz-
professora/#:~:text=Ensino%20%C3%A0%20dist%C3%A2ncia%20contribui%20para%20perda%20de%20quali-
dade%20da%20educa%C3%A7%C3%A30%2C%20diz%20professora, -%C3%80%20CNN%20R%C3%A1dio&text=0s%20da-
dos%20do%20Exame%20Nacional,a%20%C3%A0%20dist%C3%A2ncia%20(EAD). - Acesso em 04/08/2023.

2 https://www.gov.br/inep/pt-br/acesso-a-informacao/dados-abertos/microdados/enade
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2021
(ago - dez)

54.601 3.846.902 17.122.219 21.023.722 3.503.954

2022

. 132.969 9.889.479  40.453.840 50.476.289 4.206.357
(jan - dez)

2023
(jan - jul)
316.440 19.643.384 81.756.225 101.716.048 4.238.169

Fonte: Elaboracao prépria, com dados da Cogna

128.870 5.907.003 24.180.166 30.216.038 5.036.006

Analisando o nimero de municipios beneficiados, verificamos que cerca de
72% dos municipios tém IDH médio e 28% IDH baixo ou muito baixo. Ocor-
reram alteracoes pouco relevantes em relacao ao nimero de municipios,
com um pequeno declinio no nimero total de cidades beneficiadas em
2023, comparado a 2021:

Tabela 4 - NUmero de municipios beneficiados

Periodo Muito i Total
Baixo

2021
(ago - dez)

3 (0,6%)

153 (27,4%) 401 (72%)

2022

T 3 (0,5%) 160 (28,3%) 403 (71,2%) 566

2023
(jan - jul)

3 (0,6%) 151 (27,8%) 389 (71,6%) 543

Fonte: Elaboracdo propria, com dados da Cogna

Como reflexo dos critérios elegiveis escolhidos, cerca de 68% dos munici-
pios elegiveis estao localizados nas regides Norte e Nordeste do Brasil, mos-
trando que a selecao foi eficiente no sentido de direcionar recursos para
regides vulneraveis.

Ademais, o IDH médio dos municipios beneficiados foi de aproximadamente
0,63, o que seria considerado “Mégﬁo” segundo a escala do indicador e se-
melhante ao IDH de paises como India, Gana ou Guatemala, e inferior ao
IDH do Maranhao, estado brasileiro com IDH mais baixo. Em relacao a po-
pulacdo, a média populacional dos municipios onde ficam localizados os
polos elegiveis é de quase 25.000 habitantes.

Gestdo de impactos socioambientais: Considerando o escopo dos projetos
que estao sendo financiados, avalia-se a materialidade de impactos ambi-
entais é baixa. De qualquer maneira, a Cogna possui compromissos e metas
ambientais, que podem ser acessadas no website da CompanhiaZ8.

Em relacao aos impactos sociais, a Cogna afirmou que realiza o monitora-
mento constante de temas relevantes para a estratégia da Companhia,
como qualidade do ensino, evasao e inadimpléncia, com objetivo de ante-
cipar e evitar situacdes indesejadas.

Os indices médios de evasao dos cursos EAD da Cogna, considerando todos
os periodos de um curso de graduacao, foram de 17% no primeiro semestre

28 https://www.esgcogna.com.br/ - Acesso em 02/08/2023.
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de 2021 a 15% no primeiro semestre de 2023. Ressalta-se o alto percentual
de evasao no primeiro termo, que passa de 50% em todos os semestres
apresentados. Apesar de ter um alto percentual de evasao médio, esse va-
lor € menor do que a média de cursos EAD no Brasil, que em 2020 (dltimo
ano disponivel) foi de 33,6% na rede privada, menor valor desde 2015%.

Avalia-se que o principal impacto negativo que pode ser gerado é o inadim-
plemento dos alunos, que por algum motivo podem nao conseguir continuar
pagando as mensalidades. Para estes casos, a Cogna afirmou que oferece
formas de negociacdes flexiveis para auxiliar o aluno no cumprimento das
suas obrigacoes financeiras, minimizando os impactos gerados.

Nivel de alinhamento com as melhores praticas no SBP 2: Considerando
os pontos positivos e as lacunas identificas, quais sejam: a auséncia de cri-
térios de selecao relacionados a qualidade dos servicos prestados e a au-
séncia de indicadores de beneficios sociais atrelados especificamente aos
polos elegiveis, o nivel de alinhamento da operacao frente ao principio SBP
2 - ‘Processo para selecao e avaliacao de projetos’ foi considerado como
“Satisfatério”.

Caracteristicas da emissao: A 10* (décima) emissdo de debéntures simples,
ndo conversiveis em acoes, da espécie quirografaria, ocorrera em 2 (duas)
séries. O valor total da emissao sera de RS 500 milhdes, sendo (i) RS 100
milhdes referente as Debéntures da Primeira Série (Social); e (ii) RS 400
milhdes referente as Debéntures da Segunda Série (nao rotulada).

As debéntures terdo prazo de vencimento de 2 (dois) anos contados da data
de emissao, vencendo-se, portanto, em 01 de agosto de 2025. A remunera-
cdo das debéntures sera de 100% da variacdo acumulada das taxas médias
diarias dos DI, acrescida de sobretaxa (spread) correspondente a 1,90% ao
ano. Mais detalhes sobre as caracteristicas gerais do instrumento podem
ser acessados na escritura da emissao.

Conforme definido no item nimero 5 da escritura da emissao, as Debéntu-
res da Primeira Série foram caracterizadas como “Debéntures Sociais”.
Vale ressaltar que a inclusao de definicoes e obrigacoes referentes as boas
praticas para emissao de titulos socais na escritura da emissao fortalecem
\ o compromisso da Cogna em relacao ao tema, o que consideramos um ponto

Gestao de Re-
cursos

(.

ideranca
\ ’ Procedimentos para gestao dos recursos e recursos temporariamente
ndo alocados nos projetos: Considerando que 100% dos recursos serao des-
tinados ao reembolso de despesas realizadas nos 24 meses anteriores a data
da emissao, nao ha recursos temporariamente nao alocados nos projetos.
Assim, ndo ha risco de contaminacao dos recursos ou desenquadramento

dos projetos em relacao aos critérios de elegibilidade.

positivo.

Ademais, essa é a primeira emissao social realizada pela Cogna ou suas
subsidiarias, de forma que nao ha o risco de sobreposicdo de recursos rotu-
lados.

Em relacao ao valor da operacao, a Companhia demonstrou, por meio de
planilhas gerenciais, que os gastos com os projetos elegiveis, realizados
entre agosto de 2021 e julho de 2023, somaram cerca de RS 101,7 milhoes,
superando o valor da emissao, em linha com as melhores praticas de mer-
cado.

29 https://www.semesp.org.br/wp-content/uploads/2022/07/mapa-do-ensino-superior-2022-06-30.pdf - Acesso em
03/08/2023.
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Ressaltamos que a comprovacao dos gastos ocorreu a partir do fornecimen-
tos de uma amostra de notas fiscais.

Nivel de alinhamento com as melhores praticas no SBP 3: Nenhuma la-
cuna foi identificada, portanto o nivel de alinhamento da operacao frente
ao principio SBP 3 - ‘Gestdo de recursos’ foi considerado como “Lide-
ranca”.

Relatorio de alocacdo de recursos: Levando em consideracao que os re-
cursos foram alocados nos projetos elegiveis entre agosto de 2021 e julho
de 2023, nédo sera necessario realizar relato de alocacao de recursos.

Relatorio de impacto: Quanto aos beneficios sociais gerados pelos investi-
mentos, a Companhia se comprometeu a realizar a divulgacao anualmente,
a contar da data de emissdo do titulo, dos seguintes indicadores de im-
pacto:

Avaliacao do MEC a respeito dos cursos EAD/Semipresencial ofere-

cidos pela Cogna (IDD);

N° de alunos matriculados;

N° de alunos formados;

Ticket médio do curso;

% Estudantes que tenham estudado maior parte do ensino médio

em escola publica.

Os indicadores sao relativos aos polos parceiros localizados nos municipios
elegiveis e buscam demonstrar a vulnerabilidade do publico impactado pe-
los investimentos, o impacto em termos de alcance (nimero de alunos im-
Relato pactados) e qualidade dos servicos prestados (avaliacdo do MEC).

r \ Mesmo considerando que os recursos ja foram alocados, a divulgacao desses
Lideranca indicadores devera ocorrer até o vencimento da série rotulada. O reporte
sera divulgado publicamente pela Cogna no site de relacdes com investido-
res da Emissora (https://ri.cogna.com.br) e em sua pagina dedicada a te-
mas ESG (esgcogna.com.br). Esse compromisso também foi firmado na
escritura da emissao e no Framework de Titulos Sociais desenvolvido pela

Cogna para embasar esta emissao, garantindo transparéncia com investi-
dores e demais stakeholders.

A emissora também se comprometeu na escritura da emissao a disponibili-
zar este parecer na integra na pagina da rede mundial de computadores da
Cogna (https://ri.cogna.com.br), na mesma data em que for enviada uma
copia eletronica ao agente fiduciario.

Por fim, a Companhia afirmou que ira se submeter, em até 24 meses apos
a data da emissao, ao processo de verificacdo externa independente da
NINT para avaliacao da adequacao aos critérios de elegibilidade e dos be-
neficios sociais gerados pelos projetos. A Cogna se comprometeu a divulgar
o relatorio de verificacdo em seu website.

Nivel de alinhamento com as melhores praticas no SBP4: Nao foram ve-
rificadas lacunas relacionadas a esse principio. Assim, o nivel de alinha-
mento da operacao frente SBP 4 - ‘Relato’ foi considerado como “Lide-
ranca”.
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3. Performance Socioambiental do
emissor

Fundada em 1966, a Cogna conta com mais de 23 mil colaboradores e ¢ uma das mai-
ores empresas de educacao privadas do mundo. A Companhia possui acoes listadas no
Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sao Paulo - B3 (COGN3) e no mercado de balcao
(OTCQX) em Nova lorque, sob o codigo “COGNY”.

A Cogna atende a quase 900 mil alunos de ensino superior via graduacao presencial e
a distancia. A empresa possui mais de 100 unidades proprias de ensino superior e mais
de 3.000 polos credenciados de ensino digital. Na educacdo basica, a vertical Saber
conta com 31 mil alunos distribuidos em 52 escolas proprias/contratos e 22 mil alunos
distribuidos em 122 unidades da Red Balloon. Ja a Vasta, uma plataforma de servicos
integrada que busca ser o one stop provider das escolas privadas de educacao basica,
atende a 1,5 milhao de alunos atendidos por aproximadamente 4,2 mil escolas associ-
adas.

A gestao de aspectos ESG da Companhia é conduzida pela Geréncia de Sustentabili-
dade, vinculada a Diretoria de Relagdes Institucionais e Sustentabilidade, com reporte
direto ao CEO. A governanca sobre o tema é reforcada pelo Comité de Pessoas e ESG,
um dos quatro comités consultivos tematicos que atuam no assessoramento direto ao
Conselho de Administracao e a Diretoria Executiva. A Companhia mantém politicas
especificas de Sustentabilidade, Meio Ambiente e Mudancas Climaticas e Diversidade
e Inclusao.

Em 2020, a Companhia revisou a sua matriz de materialidade ESG, buscando mapear
riscos e oportunidades relacionados a temas correlatos. O processo contou analise de
documentos internos e externos, estudos de benchmark de tendéncias globais e seto-
riais, entrevistas com executivos e pesquisa on-line com representantes de publicos
estratégicos: colaboradores, docentes, alunos, fornecedores, parceiros de negocio,
analistas de mercado, investidores, representantes da sociedade civil e de organiza-
¢Oes ndo governamentais, resultando na identificacao de dez temas materiais. A ma-
triz € apresentada a seguir:
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Figura 2 - Matriz de materialidade ESG da Cogna
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Fonte: Relatdrio de Sustentabilidade 2022

Desde 2015 o Relatoério de Sustentabilidade Cogna ¢ elaborado seguindo a metodologia
do GRI (Global Reporting Initiative). Em 2021 passou a incluir indicadores SASB do se-
tor de educacao e orientacoes do IBC Stakeholder Capitalism Metrics (Métricas para
Capitalismo de Stakeholders em traducao livre), do World Economic Forum (WEF). Al-
guns dos destaques desse documento, assim como outras informacodes relevantes sao
apresentadas nas secoes a seguir. Vale ressaltar que a empresa reporta trimestral-
mente o desempenho de indicadores ESG no seu site (https://www.esg-
cogna.com.br/relatorios/indicadores/), em linha com as melhores praticas relaciona-
das a transparéncia.

Os impactos ambientais das atividades exercidas pela empresa sao pouco materiais.
Segundo a Taxonomia Verde da FEBRABAN, as atividades relacionadas a divisao 85 do
CNAE (Educacao), setor no qual a empresa atua e para o qual os recursos captados pela
Cogna sao destinados, apresentam baixo impacto ambiental e alta contribuicao social.
A taxonomia se baseia na Resolucao 237/1997 do Conselho Nacional do Meio Ambiente
(CONAMA), que define as atividades ou empreendimentos sujeitos ao licenciamento
ambiental por possuirem potencial impacto ambiental e em outras referéncias de mer-
cado.

Apesar disso, a empresa possui compromissos publicos com a ecoeficiéncia, conside-
rando, principalmente, aspectos energéticos e emissdes de gases de efeito estufa
(GEE). Conforme informado, a Cogna possui uma inventario de GEE, o qual foi verifi-
cado externamente entre 2019 e 2022. Mais informacées podem ser encontradas no
link https://www.esgcogna.com.br/ambiental/emissoes/. Em 2023, aderiu ao Movi-
mento NetZero.

A empresa também esta implementando projetos pilotos de energia fotovoltaica em
algumas unidades de ensino. Conforme informado pela Cognha, no primeiro ano de
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operacao, a geracao de energia foi de mais de 71,77 mil KWh. Mais informacdes podem
ser encontradas no link https://www.esgcogna.com.br/ambiental/ecoeficiencia/.

A empresa também monitora o seu consumo total de agua e esta iniciando o processo
para monitoramento da geracao de residuos. Ainda, a Cogna possui a meta de ‘Impac-
tar 1,8 milhao de pessoas em conteludo de educacao ambiental”. Mais detalhes sobre
os compromissos ambientais da empresa podem ser consultados no relatorio de sus-
tentabilidade.

Em relacao as questodes sociais, a Cogna assumiu os seguintes compromissos:

Contribuir com a Educacao Publica no pais;

Fomentar o ecossistema empreendedor e a empregabilidade, auxiliando na jor-
nada profissional e na construcao da carreira;

Promover o desenvolvimento econémico e social no entorno das unidades de
ensino;

Cuidar da saude e bem-estar dos colaboradores, contribuindo com o equilibrio
fisico, mental e emocional.

As metas relacionadas aos temas sao descritas no relatorio de sustentabilidade da Com-
panhia.

Para mensurar o impacto social de suas atividades, a Cogna utiliza o SROI (Social
Return on Investment)*®. Segundo célculos realizados pela Companhia com apoio da
Ernst Young, em 2022, a cada RS 1 investido pela Cogna, RS 6,40 retornaram para a
sociedade: 2,9 milhdes de pessoas foram beneficiadas, com a geracao de RS 1 bilhao
em ativos sociais e RS 9 bilhées em ativos economicos, totalizando RS 10 bilhoes em
ativos socioeconémicos.

A Companhia reafirma o ensino digital como estratégia de democratizacao da educacao
superior, viabilizando-a para quem trabalha e possibilitando a conciliacao de agendas
e demandas pessoais com a formacao. Além das iniciativas relacionadas ao ensino su-
perior, a Companhia oferece solucoes de ensino a distancia para vestibulares e passou
a oferecer, em 2022, Educacao para Jovens e Adultos (EJA) digital, como forma de
facilitar o acesso a educacao para este publico.

Considerando o grande volume de dados ao qual a Companhia tem acesso, destaca-se
o programa de ciberseguranca focado em acoes preventivas, que realiza treinamentos
corporativos, testes de phishing, workshops e acoes técnicas com o objetivo de preve-
nir incidentes vinculados a todo o ambiente tecnoldgico que suporta o negocio da Com-
panhia, incluindo a exposicao de dados de seus clientes, funcionarios e demais
stakeholders.

Em relacéo a diversidade e inclusao, destaca-se a Geréncia de Diversidade, Equidade
e Inclusdo, cuja funcao é formatar, implementar e controlar o plano estratégico sobre
o tema, visando o atingimento das metas estipuladas, além de acompanhar e dar visi-
bilidade a evolucdao de cada uma delas, dentro e fora da Companhia. O principal

% Indicador que faz uma analise comparativa entre os recursos investidos e o seu retorno em beneficios sociais para a
comunidade e/ou o grupo de beneficiarios da iniciativa.
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proposito € promover um ambiente corporativo mais inclusivo e equitativo para grupos
sub-representados. Ressalta-se que o condigo de conduta da Cogna proibe qualquer
tipo de decisao com base em fatores discriminatorios.

As pesquisas de experiéncia do colaborador incluem indicadores relacionados a diver-
sidade, que sao apresentados anualmente nos relatorios de sustentabilidade. Em 2022,
mulheres representavam 63,1% dos empregados, mas ocupavam apenas 36,3% dos car-
gos de diretoria e 49,9% dos cargos de geréncia®'. Na data deste parecer nenhuma mu-
lher fazia parte da diretoria executiva da Cogna. Duas mulheres faziam parte do Con-
selho de Administracao, composto por cinco integrantes. Em termos étnicos e de cor,
ressalta-se a alta participacao de funcionarios se autodeclarados brancos em cargos de
lideranca, frente a outras etnias.

Destacam-se algumas iniciativas relacionadas ao tema, como o lancamento do primeiro
programa de trainee exclusivo para mulheres negras em 2022 e do SOMOS Afro, pro-
grama de estagio exclusivo para pessoas negras. Ademais, a Companhia mantém Nu-
cleos de Acessibilidade, Inclusao e Direitos Humanos (NAID), em todas as IES da Cogna,
responsaveis por providenciar e aplicar recursos e servicos de inclusao e acessibilidade
para estudantes que sao publico-alvo da educacao especial.

No que tange a qualidade de produtos e servicos oferecidos, a empresa ainda utiliza o
CSAT (sigla em inglés para Customer Satisfaction Score, ou pontuacao de satisfacdo do
cliente) na administracao de resultados de suas iniciativas, acdes e projetos na avali-
acao de os alunos e clientes da educacao basica, medindo o nivel de satisfacdo com os
servicos e a marca. Com base nos resultados obtidos, sao identificados pontos de me-
lhoria, permitindo a criacao de planos de acao e a definicao de equipes executoras.

Para monitorar a qualidade do ensino superior,possui um processo de autoavaliacao,
no qual sao considerados indicadores proprios, incluindo os de impacto social, obtidos
a partir da aplicacao anual de pesquisa on-line com toda a comunidade académica.
Todas as IES possuem uma Comissdao Propria de Avaliacao (CPA), formada por repre-
sentantes dos alunos, da equipe técnico-administrativa, da coordenacao e por um
membro da sociedade civil. As comissoes tém como responsabilidade engajar a comu-
nidade académica a participar do Avaliar, acompanhar a execucao dos Planos de De-
senvolvimento institucional e encaminhar as informacodes solicitadas pelo Inep. Sao
medidos indices de qualidade do atendimento, da infraestrutura, dos cursos e da ins-
tituicao. Indicadores que constituem o Sistema Nacional de Avaliacao da Educacao do
MEC também sao monitorados e avaliados.

Em relacao a seguranca do trabalho, a Politica de Saude e Seguranca do Trabalho (SST)
da Companhia orienta praticas necessarias para os colaboradores, visando a promocao
de um ambiente seguro e saudavel a todos e a prevencao de acidentes de trabalhos e
doencas ocupacionais. Sao realizadas inspecdes nos locais de trabalho regularmente.
Essa atividade é responsabilidade das Comissdes Internas de Prevencao de Acidentes
(CIPAs) e do Servicos Especializados em Engenharia de Seguranca e em Medicina do
Trabalho (SESMT).

A Companhia possui um canal para realizacao denuncias de atos de fraude e corrupcao
ou condutas incompativeis com os valores e principios éticos da Companhia. O “Canal
Confidencial” é aberto a colaboradores, alunos, clientes, fornecedores, parceiros de

3 Indicadores de diversidade também sao reportados trimestralmente junto das divulgacdes de resultados e, encon-
tram-se publicos em: https://www.esgcogna.com.br/relatorios/indicadores/.
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negdcios e demais publicos. O acesso pode ser feito on-line ou por telefone. A Diretoria
de Compliance é a responsavel pela analise das denuncias recebidas.

A Cogna afirma que as denuncias sdo tratadas de forma sigilosa e imparcial, sendo
apuradas e respondidas de maneira transparente e com garantia de nao retaliacao.
Trimestralmente, o Diretor de Compliance reporta ao Comité de Auditoria, que, por
sua vez, leva ao Conselho de Administracao as informacoes relevantes sobre as denun-
cias recebidas e demais atividades da area. Em 2022, foram recebidas 641 queixas via
Canal Confidencial, frente a 369 em 2021 e 528 em 2020. Os principais temas foram:
assédios moral e sexual, conflito de interesses, discriminacdo, descumprimento de nor-
mas, e fraudes.

Ademais, a Cogna realiza acoes de cunho social por meio de projetos e atendimentos
comunitarios oferecidos pelas IES e projetos de trés bracos sociais: o Instituto SOMOS,
a Fundacao Pitagoras e a Alianca Brasileira pela Educacao. Doacdes e Investimento
Social Privado sao regidos por politica propria, que orienta os processos de patrocinios
diretos e doacdes da Cogna, oficializando os fluxos, considerando regramentos de
transparéncia e compliance.

Em relacdo a governanca e integridade, destaca-se que em 2022 as metas ESG foram
atreladas a remuneracao variavel dos executivos, alinhando interesses individuais a
metas que geram beneficios socioambientais para a sociedade. Vale mencionar que o
Conselho possui dois membros independentes, dos cinco integrantes do 6rgao. A estru-
tura da governaca da Cogna pode ser encontrada com detalhes n link https://www.es-
gcogna.com.br/governanca/estrutura-de-governanca/.

Vale notar que a Cogna ¢ integrante do Novo Mercado da B3 desde 2012 - o mais ele-
vado padrao de governanca corporativa, destinado as empresas que aderem voluntari-
amente a boas praticas de governanca corporativa. Também compée o indice de Sus-
tentabilidade Empresarial (ISE) da B3.

Dentre as politicas corporativas que a empresa possui, destacam-se: o Codigo de Con-
duta, a Politica de Gerenciamento de Riscos; Politica de Relacionamento com Stakehol-
ders; Politica de investimento social privado e doacdes; Politica de diversidade e in-
clusao; Politica Anticorrupcao e Politica de Direitos Humanos.

Ainda, a empresa é signataria de diversos compromissos voluntarios e apoia movimen-
tos relacionados a temas relevantes para a sociedade, como: Pacto Global da
ONU, WEPs (Women Empowerment Principles), Instituto Ethos, Forum de Empresas e
Direitos LGBTI+, Pacto Empresarial pela Integridade e Contra Corrupcao, entre outros.
Ademais, possui o Selo WOB (Women on Board), concedido a empresas com ao menos
duas mulheres no Conselho de Administracao.

Uma lista completa dos destaques ESG da Cogna, incluindo iniciativas apoiadas pela
empresa, selos e certificacoes, participacao em indices de mercado, entre outros é
exposta no site da Companhia (https://www.esgcogna.com.br/relatorios/indicado-
res/). Ainda, no site sao divulgados, trimestralmente, indicadores ESG considerados
materiais pela Companhia e seu alinhamento com os ODS.
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Por meio de pesquisa em portais de noticias, 6rgaos de fiscalizacao trabalhistas e ou-
tros portais governamentais identificou-se que a Companhia esteve envolvida em 9

casos controversos desde 2018, apresentados a seguir:

Tabela 5 - Controvérsias envolvendo a Cogna

Soctal ]

Controvérsia

Severidade

Responsividade

Junho/2023: Anhan-
guera (Uniderp) é inves-
tigada por supostas
fraudes em bolsas do
Prouni.3?

Média: A investigacao tem o objetivo
de aferir a responsabilidade da Uni-
derp frente a indicios de descumpri-
mento da legislacao aplicavel ao Pro-
uni.

Técnicos do MEC afirmaram que as
averiguacoes vinham sendo conduzi-
das desde 2021. Em especial, inves-
tiga-se se a Anhanguera teria inflado
artificialmente o preco das mensali-
dades para receber mais do governo
pelas bolsas parciais via isencao de
tributos.

Remediativa: A Cogna afirmou que o
processo se originou de denuncia rela-
cionada a supostas irregularidades en-
volvendo a manutencao de bolsas de
estudos concedidas pela Uniderp a
cinco alunos. A Companhia apresentou
resposta em julho de 2023 informando
que nem todas as irregularidades apon-
tadas ocorreram e mesmo aquelas que,
em alguma medida, guardam ressonan-
cia com a realidade, decorrem de fa-
lhas operacionais ja corrigidas pela Uni-
derp. Afirmou ainda que, embora nao
se menospreze qualquer das inconsis-
téncias apontadas nos processos de ma-
nutencao da bolsa de estudos as falhas
nao causaram prejuizos a Unido e assim
foi requerido o arquivamento do feito
ao qual se aguarda decisao.

Junho/2023: Ministério
Publico do Trabalho do
Mato Grosso do Sul
(MPT-MS) condena
Anhanguera a pagar R
300 mil a titulo de in-
denizacgao por danos

morais coletivos, relaci-
onados a praticas de as-

sédio moral contra tra-
balhadores.3?

Alta: Segundo as dendncias, os traba-
lhadores passavam por situacoes de
humilhagao, constrangimento e terror
psicoldgico praticadas por funciona-
rios em cargos de chefia. Além da
multa, a empresa foi condenada a
cumprir obrigacoes de fazer e de nao
fazer, entre as quais coibir qualquer
tentativa de preconceito ou assédio
que lhe seja comunicada e compro-
vada, deixar de cometer atos discri-
minatorios contra os empregados que
exercam seu direito de acao perante
o Judiciario Trabalhista, promover di-
agnostico do meio ambiente psicosso-
cial do trabalho e outras.

Vale ressaltar que a Cogna é parte em
outros casos relacionados a assédio
moral. Mais informacées na secao 4.7
de seu Formulario de Referéncia.

Defensiva: A Cogna afirmou que, em
agosto de 2022, foi dado provimento ao
Recurso para reduzir pela metade a in-
denizacao por danos morais coletivos,
passando de RS 300 mil para RS 150
mil. Ainda, mencionou que “ha recurso
pendente de julgamento pelo Tribunal
Superior do Trabalho (TST), sendo que
acreditamos na reforma da decisao
para excluir a condenacao, eis que ja-
mais ocorreram quaisquer praticas de
assédio moral contra trabalhadores.”.

Outubro/2020: Se-
gundo reportagem da
Veja, IPO da Vasta, do
grupo Cogna, é

Baixo: A reportagem afirma que ao
menos dois escritorios de advocacia
dos EUA estavam iniciando uma inves-
tigacdo contra a Vasta, por terem

Defensiva: Segundo a Cogna, foram
identificados press releases de escrito-
rios de advocacia norte-americanos,
que afirmavam investigar a Vasta para
0 ajuizamento de acodes coletivas.

32 https://www1.folha.uol.com.br/colunas/painelsa/2023/06/rede-de-ensino-de-amigo-de-lula-e-investigada-por-

suposta-burla-no-prouni.shtml -

Acesso em 08/08/2023.

3 https://www.acritica.net/editorias/geral/grupo-educacional-e-condenado-em-r-300-mil-em-indenizacao-por-asse-
dio/534286/ - Acesso em 08/08/2023
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investigado nos Estados
Unidos (EUA).34

omitido informacoes relevantes que
frustrariam investidores.

Contudo, a empresa afirmou que divul-
gacoes como essa sao comuns nos EUA,
pois o IPO motiva os escritorios norte-
americanos a avaliarem as chances de
uma potencial acao.

Apesar disso, a Cogna afirmou que nao
tem conhecimento de qualquer acao
judicial ou investigacao de qualquer
ente publico em andamento nos EUA
com base em suposta omissao de infor-
macoes relevantes da Companhia apre-
sentadas a Nasdag.

Setembro/2020: Cogna
denunciada por supos-
tas reducdes salariais.®

Médio: O relato afirma que alteracoes
contratuais teriam reduzido salarios
de professores sem que houvesse uma
reducao correspondente de carga ho-
raria.

Além deste caso em especifico, vale
ressaltar que a Cogna é parte outros
processos e Termos de Ajustamento

de Conduta (TACs) relacionados a te-
matica salarial. Mais informacdes na
secdo 4.7 de seu Formulario de Refe-
réncia.

Defensiva: Segundo a Cogna, a carga
horaria dos professores nao é fixa, po-
dendo ser alterada todo o semestre,
seguindo a dindmica da quantidade de
alunos. Assim, reducdes na carga hora-
ria podem gerar reducoes no valor ab-
soluto dos honorarios recebidos, porém
sem reducao no valor da hora-aula, si-
tuacdo que é amparada na legislacao. A
Cogna ressaltou que, durante a pande-
mia de Covid-19, a redugao no nimero
de alunos causou situacoes como essa.

Fevereiro/2020: Minis-
tério Publico (MP) pede
indenizacao por danos
morais coletivos no va-
lor de RS 119 milhées,
relacionada a irregula-
ridades em curso de
odontologia oferecidos
pela Unic, subsidiaria
da Cogna.3*

Alto: Segundo a acao, dentre outras
irregularidades, a Unic realizava co-
branca integral de mensalidades dos
alunos mesmo que eles nao cursassem
todas as disciplinas, nao havendo
qualquer abatimento da mensalidade.

Ainda, advogados envolvidos na acao
afirmaram que foram encontradas ir-
regularidades relacionadas as condi-
coes dos laboratdrios e ao nimero de
aulas praticas oferecidas.

A promotora envolvida no caso consi-
derou parte das alegacoes proceden-
tes e condenou a Cogna ao paga-
mento de RS 119 milhdes como inde-
nizacao por danos morais coletivos,
além de exigir medidas corretivas.

Defensiva: Segundo a Cogna, a sen-
tenca condenou Unic a devolver em do-
bro valor cobrado dos alunos por carga
horaria ndo cursada e dano moral cole-
tivo de R$ 200 mil. No entanto, afirmou
que nao foram identificados casos de
cobrancas indevidas pela Companhia. A
empresa apresentou Recurso de Apela-
cao e esta pendente de novo julga-
mento.

Setembro/2019: Jus-
tica Federal condena
Anhanguera, subsidiaria
da Cogna, em RS 1 mi-
lhao por propaganda
enganosa em SP.%

Baixo: A decisao, que diz respeito a
uma acao instaurada em 2009, consi-
derou que a Anhanguera divulgou in-
devidamente cursos superiores de ou-
tras instituicoes em seu website. A
Justica entendeu que, apesar de ter
incorporado comercialmente as uni-
dades, a Anhanguera nao ¢ a entidade

Remediativa: Segundo a Cogna, trata-
se de uma ocorréncia antiga e de fato
isolado, que nao mais ocorre na atual
gestdao da Companhia. O processo ja foi
quitado e encerrado.

3 https://veja.abril.com.br/coluna/radar-economico/ipo-de-empresa-brasileira-de-educacao-e-investigado-nos-esta-

dos-unidos/ - Acesso em 08/08/2023
3 https://universidadeaesquerda.com.br/painel-do-leitor-cogna-reduz-salarios-mantendo-mesma-carga-horaria/ -

Acesso em 08/08/2023.

3 https://www.olharjuridico.com.br/noticias/exibir.asp?id=42601é&noticia=mp-aciona-unic-e-pede-indenizacao-de-r-

119-mi-por-irregularidades-em-curso-de-odontologia&edicao=2 - Acesso em 08/08/2023

37 https://g1.globo.com/ma/maranhao/noticia/2019/06/14/faculdade-krotonpitagoras-e-multada-em-r-1-milhao-

por-irregularidades-contra-os-alunos-em-sao-luis.ghtml -
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mantenedora das instituicoes, de
forma que a acao configurou propa-
ganda enganosa.

Junho/2019: Procon-
MA multa a Faculdade
Pitagoras Sao Luis (MA),
subsidiaria da Cogna,
em RS 1,3 milhdo por
irregularidades no co-
digo do consumidor.38

Médio: Segundo o Procon, foram en-
contradas falhas que comprometem
diretamente o processo de ensino-
aprendizagem, como a demora no
atendimento, falhas no sistema on-
line, descumprimento da oferta de
disciplinas no periodo contratado, en-
tre outras violacoes dos direitos dos
alunos.

Ainda, a presidente do 6rgao afirmou
que as tentativas de conciliacao junto
a instituicao nao foram bem-sucedi-
das, de forma que foi necessario apli-
car a medida punitiva.

Remediativa: A Cogna afirmou que
apresentou medida judicial, pois nao
concordou com a aplicacao de multa.
Apesar disso, afirmou que houve o apri-
moramento do atendimento em todas
as Instituicoes do grupo, sendo que a
Companhia esta fortemente empe-
nhada por continuas melhorias para os
alunos.

Em especial, a Faculdade Pitagoras Sao
Luis (MA) tem investido em melhorias
como reformas nas instalacdes do Ser-
vico de Atendimento ao Aluno, infraes-
trutura - com a inauguracao e amplia-
cao de laboratérios e adaptacoes para
oferecer acessibilidade - e mudancas
no fluxo de processos, buscando maior
celeridade no atendimento aos alunos.

Abril/2019: Ex-contro-
lador da Uniban, uni-
versidade comprada
pela Cogna, alega que a
empresa deve R$45,48
milhoes referentes a
aluguéis nao pagos.*

Médio: Na acao de despejo, movido
pelos locadores, é alegado que a
Cogna nao arcou com o0 pagamento
dos aluguéis previstos em contrato e
assim requereram o despejo. A limi-
nar de despejo foi concedida, mas re-
vogada apos pedido de reconsidera-
cao da Cogna, que alega que nao
houve falta de pagamento, e sim re-
tencdo dos aluguéis para fazer frente
as contingéncias nao pagas de respon-
sabilidade da Uniban e que a Compa-
nhia teve que arcar.

Defensiva: A Companhia afirmou que,
em agosto de 2019, foi preferida deci-
sao que determinou a suspensao do
processo pelo prazo de um ano, reco-
nhecendo a prejudicialidade externa
relativamente a arbitragem envolvendo
as partes que discute, dentre outros, a
retencdo de aluguéis. A Companhia ob-
teve, em processo diverso, decisao fa-
voravel reconhecendo como valida a
retencao que vem efetuando dos alu-
guéis para fazer frente a tais contin-
géncias.

Novembro/2018: Pro-
con multa subsidiaria
da Cogna RS 5 milhoes
por danos morais coleti-

vos por impedimento de

estagio obrigatério para
alunos em Teresina
(P1).%0

Médio: A acao foi motivada por de-
nincias de alunos da modalidade se-
mipresencial da faculdade Anhan-
guera, que alegaram nao obter a rela-
cao de instituicdes conveniadas para
realizacdo de estagio obrigatdrio para
obtencao de diploma, impossibili-
tando a certificacao de conclusao do
urso. O Procon afirmou que tentou
solucionar a questao de forma extra-
judicial, mas que as tratativas nao
obtiveram éxito.

Vale ressaltar que que a Cogna anteri-
ormente firmou Termos de Ajusta-
mento de Conduta (TACs)

Defensiva: A Companhia afirmou que
todos os estagios ja foram regulariza-
dos, nao havendo mais nenhuma pen-
déncia. O processo judicial continua
em tramite, sem decisao.

38 https://g1.globo.com/ma/maranhao/noticia/2019/06/14/faculdade-krotonpitagoras-e-multada-em-r-1-milhao-

por-irregularidades-contra-os-alunos-em-sao-luis.ghtml - Acesso em 08/08/2023.

3 https://valor.globo.com/empresas/coluna/kroton-e-ex-dono-da-uniban-levam-disputa-a-justica.ghtml - Acesso em

08/08/2023.

40 https://www.gp1.com.br/pi/piaui/noticia/2018/11/29/procon-ajuiza-acao-contra-anhanguera-educacional-em-

teresina-444442.html- Acesso em 08/08/2023
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relacionados a tematica de estagios.
Mais informacdes na secao 4.7 de seu
Formulario de Referéncia.
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4. Método

A analise da NINT é baseada em uma metodologia proprietaria, fundamentada em stan-
dards reconhecidos internacionalmente. Ela é composta de duas etapas:

1) Avaliacao da Emissao - avaliar se a aplicacao dos recursos possui potencial de im-
pacto ambiental positivo, condizente com a condicao de Titulo Sustentavel. Para
isso, comparamos a emissao aos quatro componentes dos Green Bond Principles
(GBP) e Social Bond Principles (SBP).

Uso dos Recursos (Use of Proceeds): proposito da emissao e alinhamento desse
com as categorias dos Green Bond Principles, Social Bond Principles, Climate
Bonds Taxonomy e European Union Taxonomy;

Processo de Selecao e Avaliacao de Projetos (Process for Project Evaluation and
Selection): procedimentos utilizados na escolha dos ativos e projetos investi-
dos, alinhamento desses com a estratégia da empresa e garantia de beneficios
socioambientais associados;

Gestao dos Recursos (Management of Proceeds): procedimento para gestao fi-
nanceira dos recursos captados, para garantir a destinacao para atividades ele-
giveis como verdes ou sociais;

Relato (Reporting): Divulgacao de informacdes sobre controle e alocacao de
recursos, bem como dos impactos positivos esperados das operacoes financia-
das com os recursos.

2) Performance ASG da Empresa - avaliamos a empresa operadora do projeto de
acordo com melhores praticas de sustentabilidade por meio de standards reconhe-
cidos internacionalmente, como GRI*' e outros. Nesse contexto, os principais as-
pectos analisados sao:

Politicas e praticas para medicao, prevencao, mitigacdo e compensacao dos
riscos ASG de suas atividades;

Contribuicao da empresa para o desenvolvimento sustentavel e mitigacao das
mudancas climaticas;

Controvérsias* que a empresa esta envolvida.

Legendas

Tabela 6 - Niveis de Asseguracao

Niveis de asseguracao

4! https://www.globalreporting.org/Pages/default.aspx

42 0 conceito de controvérsia é baseado na publicacdo “CONTROVERSIAS ASG 2017” (https://www.sitawi.net/publi-
cacoes/controversias-asg-2017/). Que define controvérsias como fatos divulgados em veiculos de midia, manifesta-

¢oes de outros grupos de interesse, como grupos de trabalhadores e movimentos sociais, bem como decisdes de or-

gaos fiscalizadores e reguladores.

PARECER INDENPENDENTE | 27



“NINT

Agosto/2023
natural intelligence
an ERM Group company
Uma avaliacdo na qual o risco de asseguracao € aceitavelmente baixo dentro das cir-
Razoavel cunstancias do engajamento realizado. A conclusao é expressa de uma forma que
transmite a opinidao do profissional sobre o resultado da avaliacao em relacao aos cri-
térios observados.
o Uma avaliacdo na qual o risco de asseguracao do engajamento realizado € maior do
Limitado que para um nivel de asseguracio razoavel, porém ainda assim capaz de embasar os
principais argumentos utilizados na analise.
Fonte: NINT
Controvérsias

Tabela

7 - Niveis de Severidade e Responsividade relacionados as controvérsias

Niveis de Severidade

Descumpre a lei e/ou afeta negativamente os stakeholders, mas nao causa danos ou

Baixo .. ~ . -
causa danos minimos que nao necessitam de remediacao.
Médio Descumpre a lei e/ou afeta negativamente os stakeholders, mas a remediacao dos im-
pactos causados é simples e com custo pouco significativo para a empresa.
Alto Descumpre a lei e/ou afeta negativamente os stakeholders, sendo o nivel de dificul-
dade e custo de remediacao medianos.
Niveis de Responsividade
Além da empresa agir de maneira remediativa diante de uma controvérsia, ela adota
Proativa medidas que vao além da sua obrigacao e realiza procedimentos sistematicos para evitar
que o problema ocorrido se repita.
. A empresa realiza as acdes necessarias para correcao dos danos e se comunica adequa-
Remediativa .
damente com os stakeholders impactados.
Defensiva A empresa realiza acdes insuficientes para correcao dos danos ou emite comunicado sem

realizacao de acdes corretivas.

Nao-responsiva

N&o ha qualquer acdo ou comunicacdo da empresa em relacao a controvérsia.

Fonte: NINT
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5. Social Bond Principles Form

Social Bond Program

Independent External Review Form

Issuer name: Cogna Educacao S.A.
Review provider’s name: NINT - Natural Intelligence

Completion date of this form: 0/August/2023

Publication date of review publication: August 2024 (estimated)

SCOPE OF REVIEW

The review assessed the following elements and confirmed their alignment with the
SBP:

Process for Project Evaluation and Se-

X

Use of Proceeds

lection
Management of Proceeds Reporting
ROLE(S) OF REVIEW PROVIDER
Consultancy (incl. 2nd opinion) O Certification
0  Verification 0 Rating

O  Other (please specify):

EXECUTIVE SUMMARY OF REVIEW

According to NINT, the issuance of the first series of the bond is aligned with the Social
Bond Principles and thus eligible to market as a Social Bond. All the net proceeds raised
from first series will be dedicated to refinancing expenses aimed at enhancing acces-
sibility to affordable tertiary education in vulnerable municipalities.

In line with the Social Bond Principles, the target population was defined as the resi-
dents of municipalities that meet all the following criteria: (i) population below 50
thousand; (ii) has a medium, low, or very low Human Development Index (HDI); and
(iii) only Cogna offers at least one of the most popular (top 100) tertiary education
courses in Brazil.

The total amount of the social series is RS 100,000,000.00 with a two-year tenure.
Information about social impact indicators will be disclosed annually on the company’s
website. Cogna is committed to publicly report both the Pre-Issuance Opinion and Post-
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Issuance Opinion (SPOs). The compliance with the eligibility criteria of the target pop-
ulation and the impact generated will be conducted annually throughout the bond's
tenure.

1. USE OF PROCEEDS

Overall comment on section (if applicable): The proceeds are earmarked for refi-
nancing transfers made to partners who oversee educational hubs engaged in semi-
presential and distance learning within vulnerable municipalities, where educational
services are lacking. These investments aim to expand access to affordable tertiary
education in these underserved locales.

In line with the Social Bond Principles, the target population was defined as the popu-
lation living in municipalities which meet all the following criteria: (i) population below
50 thousand; (ii) has a medium, low, or very low Human Development Index (HDI); and
(iii) where only Cogna offers at least one of the most popular (top 100) higher educa-
tion courses in Brazil.

The majority of Cogna's semi-presential and distance learning students hail from low-
income backgrounds (78% earning less than BRL 3,636 per month), thus fitting the def-
inition of financial vulnerability.

Furthermore, the projects are aligned with the United Nations Sustainable Develop-
ment Goals (SDGs), more specifically with SDG 4, with the SBP and SLP categories
(access to essential services) and with the Education category of the Impact Investing
Market Map (PRI), thus contributing to sustainable development.

The total amount of the social series is RS 100,000,000.00 and will be exclusively allo-
cated to the target population. The funds will be dedicated to covering operational
expenses incurred from August 2021 to July 2023.

Use of proceeds categories as per SBP:

[0 Affordable basic infrastructure Access to essential services

X

O Affordable housing O Employment generation (through
SME financing and microfinance)

O Food security [0 Socioeconomic advancement and
empowerment

0 Unknown at issuance but currently [ Other (please specify):
expected to conform with SBP cate-
gories, or other eligible areas not
yet stated in SBPs
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2. PROCESS FOR PROJECT EVALUATION AND SELECTION

Overall comment on section (if applicable): The social objectives of the bond are
fully aligned with the with the company's core business strategy, centered around the
provision of educational services. The eligibility criteria have been established and are
transparent.

The process for project selection and evaluation was conducted by the sustainability
and financial teams and used public information from the Brazilian censuses to define
the eligible projects. Cogna did not define a quality control criterion to select eligible
hubs, which we consider a gap.

The process is focused on eligible municipalities rather than on vulnerable individuals,
therefore the proceeds can be used to finance hubs which also provides services to
non-vulnerable population.

In summary, while the internal processes for project evaluation and selection are
transparent and based on satisfying eligibility criteria, there are some gaps that should
be addressed. Nonetheless, the projects are aligned with Cogna’s strategy and have
social benefits.

Evaluation and selection

Defined and transparent criteria Documented process to determine

for projects eligible for Social that projects fit within defined cat-
Bonds egories
O Summary criteria for project OO0 Other (please specify):

evaluation and selection are
publicly available

Information on Responsibilities and Accountability

Evaluation / Selection criteria In-house assessment
subject to external advice or
verification

O  Other (please specify):

3. MANAGEMENT OF PROCEEDS

Overall comment on section (if applicable): The social series value is
R$100,000,000.00 and the proceeds will be used to refinance investments (OPEX) as-
sociated with the eligible projects.

The bond tenure is 2 years. Cogna has never accessed funding from other social bonds,
and the projects have never been financed by other thematic issuances. The proceeds
were allocated in eligible projects between August 2021 and July 2023, therefore there
is no risk of contamination. The company did not provide audited information regarding
the projects which we consider a gap.

Tracking of proceeds:
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O Social Bond proceeds are segregated or tracked by the issuer in a systematic
manner

O  Disclosure of intended types of temporary investment instruments for unallo-

cated proceeds

Other (please specify): The proceeds will be totally directed to disburse-

ment, therefore will not be segregated, tracked or invested in temporary in-

vestment instruments.

X

Additional disclosure:

O Allocations to future invest- O Allocations to both existing and fu-
ments only ture investments

O Allocation to individual disburse- Allocation to a portfolio of disburse-
ments ments

O  Disclosure of portfolio balance O Other (please specify):
of unallocated proceeds

4. REPORTING

Overall comment on section (if applicable): Social impact indicators relating to eli-
gible hubs will be annually disclosed on Cogna's official website throughout the bond's
duration. Both Pre-Issuance Opinion and Post-Issuance Opinion (SPOs) will also be made
available on the company's website. The social indicators, along with compliance with
the target population’s eligibility criteria, will be subject to verification by NINT within
24 months following the bond's issuance.

The social impact indicators will be: (i) Indicators assessing the quality of education as
evaluated by the Ministry of Education (specifically IDD); (ii) number of enrolled stu-
dents; (iii) number of graduates; (iv) mean monthly course cost; (v) proportion of stu-
dents enrolled who completed over half of their high school education in public
schools.

Use of proceeds reporting:

O  Project-by-project On a project portfolio basis

X

O  Linkage to individual bond(s) O Other (please specify):
Information reported:
O Allocated amounts O SB financed share of total investment

Other (please specify): the proceed
were fully allocated.

Frequency:
Annual O Semi-annual

O Other:

Impact reporting:
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Project-by-project On a project portfolio basis
Linkage to individual bond(s) O Other (please specify):
Frequency:

Annual O Semi-annual

O Other (please specify):

Information reported (expected or ex-post):

0 Operations financed with the social [0 Target population features
bonds

Other ESG indicators: (i) Indicators
assessing the quality of education as
evaluated by the Ministry of Education
(specifically IDD); (ii) number of en-
rolled students; (iii) number of gradu-
ates; (iv) mean monthly course cost;
(v) proportion of students enrolled
who completed over half of their high
school education in public schools.

Means of Disclosure

Information published in financial re- Information published in sustainability re-
port port

Information published in ad hoc docu- Company’s website

ments

Reporting reviewed (if yes, please specify which parts of the reporting are subject to ex-
ternal review): the impact reporting will be annually verified by an independent external
reviewer.

Where appropriate, please specify name and date of publication in the useful links

section.

USEFUL LINKS (e.g. to review provider methodology or credentials, to issuer’s docu-
mentation, etc.)

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

esgcogna.com.br

SPECIFY OTHER EXTERNAL REVIEWS AVAILABLE, IF APPROPRIATE

Type(s) of Review provided:

Second Party Opinion O Certification

Verification 0 Scoring/Rating

Other (please specify):
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Review provider(s):

Date of publication:

ABOUT ROLE(S) OF REVIEW PROVIDERS AS DEFINED BY THE SBP/SBP

(i)  Consultant Review: An issuer can seek advice from consultants and/or institu-
tions with recognized expertise in environmental sustainability or other aspects
of the issuance of a Sustainability Bond, such as the establishment/review of an
issuer’s Sustainability Bond. “Second opinions” may fall into this category.

(ii) Verification: An issuer can have its Sustainability Bond, associated Sustainability
Bond Framework, or underlying assets independently verified by qualified par-
ties, such as auditors. In contrast to certification, verification may focus on
alignment with internal standards or claims made by the issuer. Evaluation of
the environmentally sustainable features of underlying assets may be termed
verification and may reference external criteria.

(iii) Certification: An issuer can have its Sustainabillity Bond or associated Sustaina-
bility Bond framework or Use of Proceeds certified against an external green
assessment standard. An assessment standard defines criteria, and alignment
with such criteria is tested by qualified third parties / certifiers.

(iv) Rating: An issuer can have its Sustainability Bond or associated Sustainability
Bond framework rated by qualified third parties, such as specialized research
providers or rating agencies. Sustainability Bond ratings are separate from an
issuer’s ESG rating as they typically apply to individual securities or Sustainabil-
ity Bond frameworks / programmes.
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Anexo | - Analise de vulnerabilidade
e descricao dos beneficios sociais da
emissao

Os Projetos Sociais elegiveis pelos SBP para a caracterizacao como Titulo Social tém
como objetivo abordar alguma questao/problematica social e/ou alcancar resultados
sociais positivos. Dentre estes projetos, os SBP reconhecem aqueles que visam o acesso
a educacao como elegiveis.

Em relacdo ao perfil de vulnerabilidade dos municipios elegiveis, ressalta-se, em pri-
meiro lugar, que, segundo Jeferson Ortiz, vice-presidente de Operacdes da Kroton “No
Brasil, o ensino superior presencial esta em apenas mil cidades, sendo a sua maioria
grandes metrépoles.”®, de forma que o EAD permite maior capilaridade na oferta de
educacao superior de baixo custo.

E de se esperar que IES com fins lucrativos, como a Cogna, tenham incentivos econd-
micos para atuar em cidades com renda per capita maior, grandes populacées e infra-
estrutura mais desenvolvida. Isso possivelmente explica o fato de que municipios que
tem IES privadas com cursos presenciais apresentam, em média, IDHM mais altos e
renda média maior*

Assim, a inauguracao de polos parceiros justamente nas cidades que tipicamente nao
possuem essas caracteristicas promovem o acesso a educacao superior em locais onde
as condicoes sao provavelmente pouco propicias para a inauguracao de campis de
grande porte. Com isso, espera-se que sejam criadas vagas em cursos que nao estariam
acessiveis em pequenos municipios, para estudantes que tipicamente sao de baixa
renda.

Apesar de nao termos dados precisos sobre a renda familiar dos alunos da Cogna, os
dados de renda pessoal permitem inferir que a maior parte dos estudantes sao perten-
centes a familias com renda de até 10 salarios-minimos (Classes C, D e E).

Nesse sentido, a literatura aponta a renda familiar como um fator determinante, tanto
da escolaridade, quanto na insercao no mercado de trabalho e na mobilidade social
intergeracional (Simodes, 2020; FERREYRA et al, 2017). Nessa conjuntura, familias de
menor renda se apresentam em desvantagem. Santos & Hermeto (2019) estudam dife-
rencas salarias nas regides do Brasil e concluem que a escolaridade se mostra a princi-
pal componente do “efeito-composicao”, reforcando explicitamente a ideia de que
qualquer politica publica que objetive diminuir o hiato salarial entre regides deve dar
especial atencao a questao da escolaridade. Ainda, chama a atencao para o que difere
as regides mais ricas das menos ricas € a proporcao de trabalhadores nas categorias
extremas de alta e baixa escolaridade, ou seja, variacdes nas categorias de fundamen-
tal incompleto e superior completo.

43 https://www.esgcogna.com.br/programa-mais-conhecimento-coloca-mais-de-580-municipios-no-mapa-do-ensino-
superior/ - Acesso em 03/08/2023.
“ https://www.semesp.org.br/wp-content/uploads/2019/06/Semesp_Mapa_2019_Web.pdf - Acesso em 2023/08/03.
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De forma secundaria e associada a renda familiar, a menor escolaridade e pior insercao
no mercado de trabalho também é expressiva em alunos de escolas publicas frente
alunos de escolas privadas. Ribeiro et al (2020) utilizam dados da Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios (PNAD) Continua para estudar o perfil desses alunos em
comparacao com os de escola publica. Os autores resgatam a definicao desenvolvida
por Sen (2000), na qual as pessoas so sao livres quando possuem mecanismos de capa-
citacao a sua disposicao, e por isso pobreza e desigualdade estariam fortemente refle-
tidas na privacao de escolha, também na escola que se cursa.

A pesquisa de Ribeiro et al (2020) mostra que individuos que fizeram o Ensino Médio
privado possuem nao s6 maior renda familiar como também uma vantagem salarial com
relacdo aos que fizeram o publico. Transpassando o beneficio potencial de renda futura
a esses jovens de menor renda oriundos de escola publica, Reis (2015) estuda a transi-
cao do jovem para o primeiro emprego e reforca que para os jovens procurando o
primeiro emprego, a escolaridade € um fator que aumenta a probabilidade de sair do
desemprego. Assim, conclui que niveis mais elevados de educacao podem acelerar esse
processo de transicao até o primeiro emprego.

Isto posto, o impacto dos cursos EAD e semipresenciais oferecidos pela Cogna, nos quais
92% de alunos cursaram a maior parte do Ensino Médio em escolas publicas, € signifi-
cativo (segundo o Censo Escolar de 2021, cerca de 88% dos alunos do ensino médio
estudavam em escolas da rede publica®).

Destaca-se também que o acesso ao ensino superior pode ser uma porta de entrada
para uma carreira profissional de qualidade, com uma progressao sustentavel. Esta é
uma alternativa que muitas vezes possibilita a ascensao social por meio do aumento
das oportunidades e reducao das desigualdades entre as classes socioeconémicas
(UNIBH, 2020; UNIMONTE, 2018).

Esse indicativo foi refletido em estudo desenvolvido pelo Banco Mundial, que relatou
que entre os anos de 2003 e 2009 houve um aumento de 48% no nUmero de pessoas que
pertencem a classe média na América Latina. Um dos principais fatores para essa as-
censao foi 0 aumento da escolaridade da populacao (THE WORLD BANK, 2012). O es-
tudo de Ferreyra et al (2017) para o Banco Mundial demonstra que esse efeito pode
também ser percebido na década seguinte, uma vez que se notou aumento de indivi-
duos latino-americanos de baixa renda no ensino superior ao mesmo tempo em que a
desigualdade, medida pelo indice de Gini, decresceu.

Segundo o economista Ricardo Paes de Barros, professor titular do Insper, a escola no
Brasil reproduz uma desigualdade que é da geracao anterior. Filhos de pais com a maior
escolaridade completam o ensino superior numa proporcao de aproximadamente 15
vezes acima daquela dos filhos de pais sem escolaridade.

Indicadores do Instituto Mobilidade e Desenvolvimento Social (IMDS) apontam ainda
que, entre os filhos de pais sem instrucao, 69,4% param em algum ponto da carreira
escolar e nao chegam a concluir o ensino médio, enquanto, entre filhos de pais que
concluiram o ensino superior ou foram mais longe, 69,7% tém ensino superior completo
ou vao além.

4 https://www.gov.br/inep/pt-br/assuntos/noticias/censo-escolar/inep-divulga-dados-da-1a-etapa-do-censo-esco-
lar-2021 - Acesso em 2023/08/03.
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Nesse contexto, o relatério Education at a Glance 2020 da Organizacao para a Coope-
racao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) indica que o Brasil € o pais onde o diploma
universitario garante, em média, a maior vantagem salarial na comparacao com quem
tem ensino médio completo (OCDE apud IMDS).

Dessa forma, a vulnerabilidade associada aos estudantes cujos pais ou responsavel fi-
nanceiro nao possuam diploma de ensino superior refere-se a maior probabilidade de
ndo conclusao da carreira escolar e a desigualdade educacional evidenciada no con-
texto brasileiro. Assim, considerando que cerca de 57% dos egressos da Cogha sao os
primeiros da familia a concluir um curso do ensino superior, entende-se que o impacto
positivo relevante.

Educacdo como servico essencial e elemento de avanco socioeconémico:

A educacao € um servico essencial e é considerado um direito humano, pela Constitui-
cao Federal*® (BRASIL, 1988) e por convencdes internacionais de direitos humanos*
(UNESCO, 1960).

Em uma perspectiva mais ampla de desenvolvimento, a educacao e o treinamento pro-
fissional estao fortemente associados a capacidade de geracdo do capital humano, o
que proporcionaria aumento de produtividade e a geracao de empregos com melhor
qualidade (BECKER, 1964; SCHULTZ, 1964). A importancia do acimulo de conheci-
mento e o capital humano também sao destacados na literatura de modelos de cresci-
mento econémico, exemplificada em Romer (1990), que defende que o acimulo de
conhecimento e o setor de pesquisa sao fatores incorporados no crescimento de paises
€ economias.

Além dos retornos da educacdao em termos de produtividade, ha indicios de que exis-
tam beneficios relacionados a aspectos como reducao na criminalidade e maior parti-
cipacao democratica. Lochner e Moretti (2001) estudam o efeito da conclusao do en-
sino médio sobre a participacao criminal nos Estados Unidos. Os resultados sugerem
que a conclusao do ensino médio tem efeitos significativos na reducao de crimes e
encarceramento. Ainda, concluem que as externalidades positivas geradas pela edu-
cacao correspondem a cerca de 14-26% do retorno privado da escolaridade.

Ja Glaeser, Ponzetto e Shleifer (2006) exploram os motivos da correlacao existente
entre democracia e escolaridade. Segundo os autores, a educacao tem um papel im-
portante ao ensinar pessoas a socializar, sendo a participacao politica uma das formas
de socializacao. Argumentam, ainda, que a democracia oferece incentivos fracos a
aqueles que a defendem, portanto os defensores desse tipo de regime sao justamente
aqueles que mais se beneficiam por apoia-lo. Uma vez que escolaridade esta correla-
cionada a maior participacao politica, os autores assumem que eles sao 0s que mais se
beneficiam dessa participacao, que poderia ser limitada no caso de uma ditadura.

4 A Emenda n° 11/1996 adiciona a Constituicao texto que menciona acesso aos niveis mais elevados do ensino como
dever do Estado (art. 208, V).
470 Brasil € signatario da Convencao e Recomendagao contra a discriminacao na educacao, da UNESCO, desde 1968.
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Anexo Il - 100 cursos de ensino supe-
rior mais populares do Brasil

Abaixo segue a lista dos 100 cursos de ensino superior mais populares do Brasil, consi-
derando a quantidade total de inscritos por curso em 2021, segundo dados do Censo
do ensino superior de 2021, realizado pelo Inep.

Tabela 5 - 100 cursos mais populares do Brasil

1 Administracao 1.222.358 8,52%
2 Medicina 1.001.005 6,97%
3 Direito 915.966 6,38%
4 Enfermagem 839.128 5,85%
5 Pedagogia 764.125 5,32%
6 Psicologia 502.380 3,50%
7 Sistemas de informacao 444.924 3,10%
8 Contabilidade 418.792 2,92%
9 Gestao de pessoas 377.080 2,63%
10 Fisioterapia 301.017 2,10%
11 Biomedicina 298.277 2,08%
12 Nutricao 291.787 2,03%
13 Educacéo fisica 290.611 2,02%
14 Farmacia 273.718 1,91%
15 Engenharia civil 266.477 1,86%
16 Odontologia 256.211 1,79%
17 Medicina veterinaria 246.385 1,72%
18 Logistica 219.939 1,53%
19 Servico social 212.911 1,48%
20 Arquitetura e urbanismo 193.443 1,35%
21 Marketing 188.868 1,32%
22 Agronomia 170.912 1,19%
23 Educacéao fisica 167.173 1,16%
24 Engenharia de producao 154.066 1,07%
25 Engenharia mecanica 142.092 0,99%
26 Historia 135.159 0,94%
27 Ciéncia da computacao 133.874 0,93%
28 Estética e cosmética 133.775 0,93%
29 Gestao de negocios 133.769 0,93%
30 Gestao financeira 131.811 0,92%
31 Gestao comercial 130.683 0,91%
32 Matematica formacao de professor 128.097 0,89%
33 Gestao publica 125.603 0,88%

“8 Nome do curso, conforme adaptacao da Classificacao Internacional Normalizada da Educacéo Cine/Unesco.
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34 Engenharia elétrica 120.937 0,84%
35 Letras portugués formacao de professor 120.550 0,84%
36 Biologia formacao de professor 112.168 0,78%
37 Economia 104.679 0,73%
38 Publicidade e propaganda 98.418 0,69%
39 Gestao da tecnologia da informacao 87.162 0,61%
40 Investigacdo e pericia 84.723 0,59%
41 Radiologia 84.542 0,59%
42 Gestao ambiental 84.247 0,59%
43 Gastronomia 83.456 0,58%
44 Jornalismo 83.150 0,58%
45 Gestao hospitalar 79.737 0,56%
46 Geografia formacao de professor 66.692 0,46%
47 Engenharia de computacao (DCN Engenharia) 64.364 0,45%
48 Biologia 63.899 0,45%
49 Letras portugués inglés formacao de professor 61.345 0,43%
50 Teologia 57.954 0,40%
51 Design de interiores 54.152 0,38%
52 Seguranca publica 53.507 0,37%
53 Relacdes internacionais 53.272 0,37%
54 Administracao publica 51.532 0,36%
55 Ciéncias militares 50.765 0,35%
56 Quimica formacao de professor 48.696 0,34%
57 Artes visuais formacao de professor 45.847 0,32%
58 Moda 45.633 0,32%
59 Turismo 44.976 0,31%
60 Design grafico 44,733 0,31%
61 Servicos juridicos e cartoriais 43.000 0,30%
62 Seguranca privada 41.004 0,29%
63 Gestao da qualidade 40.408 0,28%
64 Seguranca no trabalho 40.272 0,28%
65 Fisica formacao de professor 39.544 0,28%
66 Letras inglés formacao de professor 38.633 0,27%
67 Engenharia de software 36.917 0,26%
68 Comércio exterior 35.417 0,25%
69 Engenharia quimica 33.885 0,24%
70 Design 33.700 0,23%
71 s naturats, matematica e estatiouca 32788 0,23%
72 Filosofia formacao de professor 32.575 0,23%
73 Negocios imobiliarios 31.781 0,22%
74 Redes de computadores 31.376 0,22%
75 ABI Ciéncias naturais, matematica e estatistica  31.192 0,22%
76 ABI Artes e humanidades 30.433 0,21%
77 Zootecnia 29.933 0,21%
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78 Secretariado 29.413 0,20%
79 Ciéncia de dados 28.653 0,20%
80 Engenharia de controle e automacao 27.316 0,19%
81 Biblioteconomia 26.205 0,18%
82 Ciéncias sociais formacao de professor 26.038 0,18%
83 Sistemas para internet 23.353 0,16%
84 Engenharia ambiental 22.890 0,16%
85 Engenharia de computacao (DCN Computacao) 22.733 0,16%
86 Gestao da producao 22.608 0,16%
87 Fonoaudiologia 20.517 0,14%
88 Musica formacao de professor 20.206 0,14%
89 ABI Ciéncias sociais, comunicacéo e informacdo  20.045 0,14%
90 Is_grtras portugués espanhol formacao de profes- 19.737 0,14%
91 Engenharia ambiental e sanitaria 19.453 0,14%
92 Alimentos 18.847 0,13%
93 Engenharia eletronica 16.983 0,12%
94 Historia 16.884 0,12%
95 Psicopedagogia 16.582 0,12%
96 Banco de dados 16.521 0,12%
97 Empreendedorismo 16.406 0,11%
98 Relacoes publicas 16.232 0,11%
99 Automacao industrial 16.074 0,11%
100 Engenharia de alimentos 15.914 0,11%

Fonte: Censo do ensino superior 2021.
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