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Educacao

Perspectivas para 2022: Educacao Presencial ainda Pressionada;
Preferimos Ensino a Distancia e Cursos de Medicina
Atualizando Recomendacgbes, Precos-Alvo e Estimativas

Caio Moscardini, Artur Alves

Resumo: O ensino superior deve enfrentar um outro ano dificil devido ao fraco cenario
macroeconémico brasileiro. A potencial reabertura total das escolas e uma base
estudantil com melhor perfil podem compensar parte dessa pressao, mas a base de
estudantes presenciais nos campus (OC) tende a regredir ainda mais. Como
consequéncia, a seletividade sera fundamental e favorecemos empresas com (i) um
portfolio resiliente de cursos (incluindo medicina), (ii) exposicdo ao ensino a distancia
(EaD) e (iii) um balanco forte. Dessa forma, destacamos a Ydugs como a nossa Top Pick,
seguida da Cruzeiro do Sul (CSED), Anima Educacéo (Anima) e SER Educacional (SER),
todas com recomendagao de “Compra”. Contudo, temos uma recomenda¢ao de

“Manutencao” em Cogna.

O que é novo? Assumimos a cobertura de Ydugs, Anima, SER, e CSED com a
recomendacao de “Compra”. Além disso, temos uma recomendacado de “Manutenc¢ao”
em Cogna. Também introduzimos neste relatorio o nosso modelo referente ao setor de
educacdo no Brasil, que fornece algumas vises sobre volumes do setor de ensino pos-

secundario, precos e diferentes subsetores, incluindo o de medicina.

Um ano complexo para o ensino presencial superior no Brasil... O cenario
macroecondmico mais fraco no Brasil, o qual inclui (i) um baixo crescimento do PIB, (ii)
uma alta na taxa de desemprego e (i) uma alta inflacdo, podera trazer desafios para
2022. Do lado positivo, estamos vindo de dois anos muito fracos e as escolas podem
reabrir totalmente no 1T22. Dito isto, esperamos que a volta do mercado de ensino
presencial ocorrerd sem muitos impasses e que as empresas listadas ganhem ~5 p.p. de
market share, dado que continuam apresentando recursos que as permitem investir em
() qualidade, (ii) hibridismo e (iii) marketing. Na frente dos precos, vemos boas
perspectivas ap6s uma grande racionaliza¢do das suas instalacdes fisicas. Além disso,
acreditamos que a base restante de estudantes presencial é robusta e poderia registrar
uma menor sensibilidade de pre¢os. Em suma, esperamos que os precos das
mensalidades dos ensinos presenciais crescam, em média, metade do crescimento da

inflagdo em 2022, j4 incluindo um methor mix.

...medicina e EaD continuam se destacando. Para cursos de medicina, a demanda
normalmente supera a oferta, gerando uma dinadmica positiva para todo o segmento: (i)

utilizacdo de, praticamente, 100% das suas capacidades, (i) aumento de precos acima da
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inflagdo e (iii) um forte perfil de margens. Quanto ao EaD, projetamos um crescimento de
dois digitos impulsionado pelos volumes, ao passo que estimamos precos decrescentes
ao longo dos préximos anos. Além disso, vemos que os players listados se beneficiardo e

continuardo ganhando market share das pequenas e médias empresas.

Como investir? A seletividade continuara sendo fundamental e gostamos de (i) exposicdo
ao segmento de medicina, (i) EaD e (iii) empresas de baixa alavancagem. A Ydugs é a
nossa Top Pick devido (i) ao seu portfolio presencial resiliente, (ii) a sua exposicdo
premium (IBMEC e medicina), (iii) ao seu forte balango, permitindo um maior potencial de
M&A, e (iv) a boa liquidez das suas acdes, fato particularmente importante durante
periodos volateis. Assim, temos uma recomendacdo de “Compra” para Ydugs, Anima, SER
e CSED, e uma recomendacao de "Manuten¢ao” em Cogna, ja que a vemos com um

segmento presencial fraco.
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Anima Educacg@o (anm3)

Assumindo a Cobertura com uma Recomendacéo de “Compra”
Reduzindo o Preco-Alvo de RS 20,70 para R$ 12,00

Caio Moscardini, Artur Alves

Tese de Investimento: A Anima vendeu 25% da Inspirali (o business de medicina) a DNA
Capital por R$ 1 bilhdo em novembro de 2021, o que resolveu as suas preocupacdes
acerca da sua alavancagem no curto prazo. Além disso, a Anima continua prosseguindo
com suas iniciativas de desalavancagem, as quais incluem (i) desinvestimentos e (ii)
leasebacks referentes as vendas de bens imobilidrios. Essas iniciativas proporcionam um
upside para a nossa estimativa de um multiplo Divida Liquida/EBITDA em 2,4x
(desconsiderando o IFRS 16) para 2022E. Em suma, esperamos que a Anima se concentre
(i) na integracao dos ativos da Laureate Brasil, (i) na extracdo de sinergias e (jii) no plano
de expansao da Inspirali. Notamos que o seu LPA para 2022 pode vir a continuar no campo
negativo devido a uma maior alavancagem e a taxa de Selic de dois digitos durante 2022.

Perspectivas para 2022. Prevemos um forte crescimento de receitas para 31% no A/Aem
2022, impulsionado por (i) M&As, (i) uma menor presséo vinda do segmento presencial,
e (i) um amadurecimento dos cursos de medicina. Estimamos que a margem EBITDA
ajustada para 2022 caia 170 bps no A/A; notamos que a margem EBITDA ajustada do 3T21
foi superior ao esperado devido ao forte impacto positivo de uma reversao pontual de
lucros no periodo. Esperamos que o seu LPA para 2022 pode continuar no campo negativo
devido a uma maior alavancagem e a taxa de Selic de dois digitos. Ao nosso ver, ha
catalisadores a frente, incluindo a conclusdo das suas iniciativas de desalavancagem, que
poderiam desencadear revisdes para cima do seu LPA devido a um menor patamar de
alavancagem.

Valuation e Recomendacao. Estamos assumindo a cobertura da Anima com
recomendacdo de “Compra” e com uma reducao do nosso preco-alvo de R$ 20,70 para R$
12,00 em 2022. O nosso prego-alvo se baseia na metodologia de fluxo de caixa livre
descontado para a firma, assumindo um WACC médio de 15,1% ao longo dos nossos anos
projetados (2023-2031E), incluindo 100 bps de desconto de liquidez, um custo de capital
préprio de 15,1% e um crescimento perpétuo de 4,0% em termos nominais. Notamos
que, excluindo o nosso desconto de liquidez, a nossa estimativa para o fluxo de caixa livre
descontado para a firma do preco das suas acdes subiria para R$ 14,00.

0 nosso prego-alvo implica uma revisdo do multiplo EV/EBITDA para 8,9x (contra os
7,3x anteriores) em 2022E. Esperamos que a revisao seja impulsionada por (i) uma
dindmica momentanea positiva de lucros, (ii) estruturas de capital melhoradas e (iii) uma
maior execugao do seu plano de desalavancagem.
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Anima Educacao

Destaques Financeiros: Demonstracao de Resultados e Balanco, 2020-23E em Milhdes

RS

P&L ACCOUNT 2020A 2021E 2022E 2023E
Total Revenue 1,422 2632 3,453 3701

YoY change (%) 204 85.1 312 72
Gross Profit 737 1,474 1,942 2127

YoY change (%) 445 100.1 318 95
EBITDA 268 724 930 1,131

YoY change (%) 103 1703 354 15.3

As % of Revenue 188 275 284 305
Operating Income 118 312 438 580

YoY change (%) (1.5) 1636 4086 M7

As % ofRevenue 83 11.8 127 15.9
Financial Results (155) (407) (568) (544)
Taxes (4) 61 4 (1)
Net Profit (40) 26) (139) 28

YoY change (%) (319.0) 35.0 (4334) n/m

As % of Revenue 2.8) (1.0) (4.0) 08
CASH FLOW 2020A 2021E 2022E 2023E
Depreciation & Amortization 3 251 315 21
Other Noncash Iltems 108 (146) (91) (96)
Changes in Working Capital (187) @9) (1386) (13)
Operating Cash Flow 33) (10) (52) 240
Capital Expenditures (121) (187) (242) 259)
Free Cash Flow (106) 2,322 (1,061) (583)
Other Invest./(Divestments) (1,844) (2,582) 0 535
Change in Debt 47 2519 (768) 563)
Dividends 0 0 0 )
Capital Increases/Other 1,931 2) 1,000 0
BALANCE SHEET 2020A 2021E 2022E 2023E
Cash and Equivalents 1,278 563 729 %6
Current Assets 2,106 1,413 1,762 1,430
Fixed Assets 2,476 8,681 8,607 8,504
Total Assets 4582 10,094 10,370 9934
Current Liabilities a4 1,215 1,089 1,126
Long-Term Liabilties 1,615 6,366 5,907 5413
Shareholders’ E quity 2,526 2514 3,374 3,395
Total Finandal Debt 1,603 5,486 4854 4373
ST Debt 226 712 539 552
LT Debt 137 4774 4315 3821
FINANCIAL RATIOS 2020A 2021E 2022E 223E
Net Debt 325 4923 4125 4007
Capital Employed 4130 8,000 8,228 7,768
Net Debt/E BITDA 12 6.8 42 35
Net Debt/E quity 0.1 20 12 12
Capex/Revenue (%) 85 r | 7.0 7.0
Int Cover (%) 96 34 25 39
Dividend Payout (%) 0.0 0.0 0.0 (5.0)
ROCE (%) 3.0 31 53 76
ROE (%) 2.5) (1.0) (47) 0.8
MARKET RATIO S 2020A 2021E 2022E 2023E
P/E - - - n/m
PICE - - - -
FV/EBITDA 72 1.4 74 6.3
FVIEBIT 163 265 166 121
FV/Revenue 14 3.1 21 19
PBV 06 13 0.9 0.9
FCF Yield (%) ©.6) 69.4 (336) (18.5)
Div Yield (%) 0.0) 0.0) (0.0) 0.2
PER SHARE DATA 2020A 2021E 2022E 2023E
EPS (0.30) 0.07) (0.35) 0.07
DPS 0 0 0 0.02
BVPS 19.08 6.31 8.47 852
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Cogna (COGN3)

Introduzindo o Pre¢o-Alvo de RS 2,80 (2022E)

Caio Moscardini, Artur Alves

Tese de Investimento: A estratégia da Cogna para se tornar uma companhia asset light
deve continuar dando frutos em 2022. Numa base ajustada (excluindo as escolas K12 em
2021), as receitas deverdo aumentar e as margens deverdo se expandir. Ao nosso ver, a
Kroton (educacéo superior) continua sendo o principal empecilho para a companhia, dado
que a reestruturacdo do segmento presencial devera continuar pressionando as receitas
em 2022. O novo foco nos cursos de medicina é positivo, mas a Cogna esta "atrasada para
a festa" e a sua Unica forma de crescer é por meio de M&As. A alavancagem esta sob
controle, mas vemos um menor potencial de M&As para a Cogna. No K-12, a Vasta esta
preparada para proporcionar um crescimento das suas receitas e melhores perspectivas
de margem, o que poderia levar a uma revisao dos multiplos da Cogna.

Perspectivas para 2022: Esperamos que as receitas diminuam 5% no A/A (+5%
desconsiderando a SABER) devido a (i) um desempenho ainda fraco no business
presencial e (i) desinvestimentos nas escolas K-12. Do lado das margens EBITDA
ajustadas, esperamos que a Cogna lide bem com as pressoes inflacionarias e expanda as
margens ajustadas para 29,7% em 2022. Além disso, prevemos um valor positivo para o
seu LPA de R$ 0,03 em 2022, que devera continuar melhorando no futuro.

Valuation e Recomendagdo: Estamos introduzindo o nosso preco-alvo de R$ 2,80 para o
fim de 2022 e uma recomendacao de “Manutencao”. Utilizamos, para o seu valuation, a
metodologia de soma das partes (SOTP), com base em multiplos-alvo EV/EBITDA para os
negdcios de ensino superior e K-12. Para o ensino superior, utilizamos um EV/EBITDA de
6,0x para 2022E, que esta na banda de baixo entre os pares. Para a Vasta, utilizamos um
EV/EBITDA de 11,6x para 2022E, com ~20% de desconto em relacao a média do Consenso
Bloomberg para o principal par Arco Platform.
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Cogna

Destaques Financeiros: Demonstracao de Resultados e Balanco, 2020-23E em Milhdes

RS

P&L ACCOUNT 2020A 2021E 2022E 2023E
Total Revenue 5,899 5,209 4954 5,437

YoY change (%) (16.1) (11.7) (49) 938
Gross Profit 3,671 3,264 2,839 3186

YoY change (%) (13.0) (11.1) (13.0) 122
EBITDA (4,012) 1,232 1,373 1,729

YoY change (%) (265.6) n/m 115 2.0

As % of Revenue 63.0) 236 277 38
Operating Income (3,389) 699 317 666

YoY change (%) (433.2) vm (54.7) 1104

As % ofRevenue (57.4) 13.4 6.4 123
Financial Results 644) (592) (757) (728)
Taxes 195 112 214 143
Net Profit (5,806) (532) (208) 82

YoY change (%) (2568.0) 90.8 61.3 n/m

As % ofRevenue ©98.4) (10.2) (42) 15
CASH FLOW 2020A 2021E 2022E 2023E
Depreciation & Amortization 8m 761 727 714
Other Noncash Iltems 4175 (153) (53) (54)
Changes in Working Capital (1,006) (498) (52) (18)
Operating Cash Flow (1,758) (422) 416 723
Capital Expenditures (444) (341) (324) (428)
Free Cash Flow 1,155 (1,181) (1,875) (177)
Other Invest./(Divestments) 555 (42) 0 0
Change in Debt (765) (1,097) (1,900) (506)
Dividends 0 0 0 (20)
Capital Increases/Other 2,389 @37) 2,035 0
BALANCE SHEET 2020A 2021E 2022E 2023E
Cash and Equivalents 2,205 1,056 1,216 1,018
Current Assets 6,869 5,595 3,663 3,595
Fixed Assets 23914 23,124 23,049 23121
Total Assets 30,784 28,719 26,712 26,716
Current Liabilities 3772 3,583 2,883 2,366
Long-Temm Liabilities 12,727 11,482 10,379 10,341
Shareholders’ E quity 14,285 13,655 13,449 13,510
Total Financial Debt 10,254 9224 7,523 7,336
ST Debt 2,169 2127 1,528 1,380
LT Debt 8,085 7,098 5,995 5957
FINANCIAL RATIOS 2020A 2021E 2022E 2023E
Net Debt 8,042 8,168 6,307 6,318
Capital Employed 22,333 21,823 19,756 19,828
Net Debt/E BITDA 2.0) 6.6 46 37
Net DebtE quity 06 06 05 05
CapexRevenue (%) 75 6.5 6.5 79
Int Cover (%) 4.3) 13 12 17
Dividend Payout (%) 0.0 0.0 0.0 (9.9)
ROCE (%) (16.0) 27 05 26
ROE (%) (38.6) 3.8) (1.5) 06
MARKET RATIO S 2020A 2021E 2022E 2023E
PIE - - - n/m
PICE - - - -
FV/EBITDA - 104 79 62
FVIEBIT - 183 341 16.2
FV/Revenue 28 25 22 20
PBV 06 0.3 0.3 03
FCF Yield (%) 137 (25.6) (41.8) (4.0)
Div Yield (%) 0.0) 0.0) (0.0) 0.5
PER SHARE DATA 2020A 2021E 2022E 2023E
EPS (3.11) 0.28) (0.11) 0.04
DPS 0 0 0 0.01
BWVPS 764 7.28 717 7.20
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Cruzeiro do Sul (csep3)

Assumindo a Cobertura com uma Recomendacao de “Compra”;
Introduzindo o Preco-Alvo de R$ 10,00 (2022E);
Substituindo o Prego-Alvo de R$ 18,50 (2021E)

Caio Moscardini, Artur Alves

Tese de Investimento: A CSED tem o balanco mais forte entre as companhias de ensino
superior da nossa cobertura. No nosso entendimento, um outro ano dificil para as
empresas de educacdo poderia leva-las a realizar mais atividades de M&A e a CSED
parece estar melhor posicionada para desfrutar dessa dinamica. Além disso, um
posicionamento mais favoravel e uma plataforma robusta de EaD poderiam
provavelmente ajudar a empresa a enfrentar um cenario mercadolégico mais arduo.

Perspectivas para 2022: Projetamos um crescimento das suas receitas organicas de 10%
A/A, impulsionado por (i) um crescimento da base de estudantes tanto nos segmentos
presencial como EaD e (ii) um cenario de precos mais favoravel para o segmento
presencial. Do lado das margens EBITDA ajustadas, esperamos que a ligeira melhora
(para 31,4% em 2022) se baseie principalmente na dilui¢do das suas despesas gerais,
com vendas e administrativas (SG&A). Isto, em conjunto a uma posicao liquida de caixa,
poderia levar a um aumento do seu LPA em 96% A/A em 2022.

Valuation e Recomendacdo: Estamos assumindo a cobertura da CSED com a
recomendacdo de “Compra” e introduzindo o preco-alvo de R$ 10,00 para o fim de 2022.
O nosso prego-alvo se baseia num fluxo de caixa livre descontado para a firma, assumindo
um WACC médio de 15,7% durante os nossos anos ja projetados (2023-31E), incluindo
150 bps em desconto de liquidez, um custo de capital proprio de 15,1% e um crescimento
perpétuo de 4,0% em termos nominais. Notamos que, excluindo o nosso desconto de
liquidez, a nossa estimativa do fluxo de caixa livre descontado para a firma do preco das
suas acdes subiria para R$ 11,00.

0 nosso prego-alvo implica uma revisdo do multiplo EV/EBITDA para 9,8x (contra os
8,0x anteriores) em 2022. A nossa revisdo esperada deverd ser impulsionada por (i)
melhores perspectivas de crescimento, (ii) expansao de margens e (iii) um potencial
anuncio de M&As, nao considerado no nosso cenario base.
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Cruzeiro do Sul

Destaques Financeiros: Demonstracao de Resultados e Balanco, 2020-23E em Milhdes

RS

P&LACCOUNT 2020A 2021E 2022E 2023E
Total Revenue 1,801 1,811 1,991 2131

YoY change (%) 222 05 99 71
Gross Profit 863 887 974 1,093

YoY change (%) 341 28 98 122
EBITDA 365 505 593 694

YoY change (%) B.2) 385 175 171

As % ofRevenue 202 279 298 26
Operating Income 167 303 385 433

YoY change (%) (39.0) 81.9 27.0 253

As % ofRevenue 93 16.8 194 27
Financial Results 219) 234) (225) 204)
Taxes 8 6 ®) 9)
Net Profit 35) 34 165 281

YoY change (%) (128.8) nm 956 70.1

As % of Revenue (1.9) 47 83 132
CASH FLOW 2020A 2021E 2022E 2023E
Depreciation & Amortization 110 91 94 98
Other Noncash ltems 140 90 (12) (31)
Changes in Working Capital (176) ©1) 3) (26)
Operating Cash Flow 40 175 244 23
Capital Expenditures (376) 79) (147) (169)
Free Cash Flow (335) 95 96 154
Other Invest./(Divestments) - - - -
Change in Debt 483 (379) (230) (92)
Dividends (54) 72) (36) (14)
Capital Increases/Other 0 1,071 0 0
BALANCE SHEET 2020A 2021E 2022E 2023E
Cash and Equivalents 213 1,028 964 1,115
Current Assets 445 1,252 1,227 1,397
Fixed Assets 3,224 3,515 3,938 4037
Total Assets 367 4765 5,164 5434
Current Liabilities 536 523 582 631
Long-Tem Liabilties 268 2777 2,991 3,002
Shareholders’ E quity 452 1,467 1,591 1,801
Total Financal Debt 2,704 2,756 2,940 2923
ST Debt 284 2439 2438 235
LT Debt 2,420 2,507 2,693 2688
FINANCIAL RATIOS 2020A 2021E 2022E 2023E
Net Debt 2,491 1,728 1,977 1,808
Capital Employed 2943 3,195 3,568 -
Net Debt/E BITDA 6.8 34 33 26
Net Debt/E quity 55 12 12 1.0
Capex/Revenue (%) 209 44 74 79
Int Cover (%) 16 19 15 22
Dividend Payout (%) 447 (206.5) 423 82
ROCE (%) 54 93 108 -
ROE (%) 7.2) 88 108 16.5
MARKET RATIO S 2020A 2021E 2022E 2023E
PIE - 349 16.9 99
PICE - - 392 15.3
FV/IEBITDA - - - -
FVIEBIT - - - -
FV/Revenue - - - -
P/BV - 20 1.8 1.5
FCF Yield (%) - 32 35 5.5
Div Yield (%) - 24 1.3 05
PER SHARE DATA 2020A 2021E 2022E 2023E
EPS 0.23) 0.22 0.43 073
DPS 0.35 0.19 0.09 0.04
BVPS 29% 3.84 417 472
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Ser Educacional (seer3)

Assumindo a Cobertura com uma Recomendacéo de “Compra”;
Introduzindo o Preco-Alvo de RS 14,00 (2022E);
Substituindo o Preco-Alvo de R$ 23,30 (2021E)

Caio Moscardini, Artur Alves

Tese de Investimento: A SER tem um portfélio de cursos premium no segmento
presencial, com praticamente 70% dos estudantes inscritos em cursos de engenharia ou
de sauide. Esperamos que os cursos de engenharia e de satide sofram menos durante um
2022 provavelmente dificil para o segmento presencial. Além disso, a SER adquiriu boas
instituicdes que estdao expostas tanto ao segmento da medicina quanto ao EaD, que
deverdo ser novamente os principais motores de crescimento em 2022. O balanco da SER
continua sendo um dos mais fortes na nossa cobertura e pode apoiar mais as atividades
de M&A.

Perspectivas para 2022. Prevemos um forte crescimento de receitas de 22% A/A,
impulsionado (i) pela consolidacio da Fael no 1T22, (ii) por outras consolidacbes de M&As
de menor porte, (i) por um EaD ainda forte e (iv) por um melhor cenario de precos no
segmento presencial. Do lado das margens EBITDA ajustadas, a nossa proje¢ao mais
estavel (de 23,7% em 2022E) se baseia em (i) pressdes inflacionarias, incluindo
faculdades, aluguéis e servicos publicos, (i) um plano de expansdo do segmento
presencial e (jii) investimentos no GoKursos. Em 2022, é provavel que o seu LPA cresca
15% A/A.

Valuation e Recomendacdo: Estamos assumindo a cobertura da SER com a
recomendacdo de “Compra” e introduzindo o preco-alvo de R$ 14,00 para o fim de 2022.
O nosso prego-alvo se baseia na metodologia de fluxo de caixa livre descontado para a
firma, assumindo um WACC médio de 16,2% ao longo dos nossos anos de projecao
(2023-2031E), incluindo 150 bps em desconto de liquidez, um custo de capital proprio de
15,7% e um crescimento perpétuo de 4,0% em termos nominais. Observamos que,
excluindo o nosso desconto de liquidez, a nossa estimativa de fluxo de caixa livre
descontado para a firma do preco das suas acdes subiria para R$ 17,00.

0 nosso preco-alvo implica uma revisio no seu multiplo EV/EBITDA para 6,8x (contra
5,8x anteriores) em 2022. A nossa recomendacao de “Compra” se baseia no valuation da
empresa, dado que vemos as acdes da SER como as mais descontadas entre as empresas
de educacdo do Brasil.

Este relatério é uma versdo resumida, em portugués, do original publicado por Santander
Investment Securities Inc. em 04/01/2022. Responsdvel pela traducdo: Ricardo Peretti.
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Ser Educacional
Destaques Financeiros: Demonstracao de Resultados e Balanco, 2020-23E em Milhdes

RS

P&LACCOUNT 2020A 2021E 2022E 2023E
Total Revenue 1,250 1,363 1,669 1,794

YoY change (%) 2.0) 9.0 225 75
Gross Profit 670 722 890 974

YoY change (%) (3.7) 79 232 95
EBITDA 439 369 469 563

YoY change (%) 250 (24.5) 271 201

As % ofRevenue 391 271 281 3.4
Operating Income 313 181 247 21

YoY change (%) 203 (42.2) 36.8 26

As % ofRevenue 250 133 148 179
Financial Results (104) (115) (163) (168)
Taxes (45) 5 3) (6)
Net Profit 165 71 81 147

YoY change (%) 21.0 57.2) 1486 81.3

As % ofRevenue 132 52 43 8.2
CASH FLOW 2020A 2021E 2022E 2023E
Depreciation & Amortization 9 105 143 158
Other Noncash Items 120 138 (55) (59)
Changes in Working Capital (234) (109) (74) (29)
Operating Cash Flow 146 84 95 217
Capital Expenditures (256) 603) (185) (188)
Free Cash Flow 317 634) (91) 28
Other Invest./(Divestments) 90 (16) 0 0
Change in Debt 427 (115) 0 0
Dividends 26) 25) (19) (89)
Capital Increases/Other 3 8 0 0
BALANCE SHEET 2020A 2021E 2022E 2023E
Cash and Equivalents 681 114 84 108
Current Assets 1,149 647 729 800
Fixed Assets 1,943 2,582 2713 2794
Total Assets 3,091 3,229 3,442 3594
Current Liabilities 450 609 646 731
Long-Tem Liabilties 1,215 1,144 1,263 1,330
Shareholders’ E quity 1,426 1,477 1,533 1533
Total Financial Debt 1,304 1,377 1,489 1,566
ST Debt 216 360 354 363
LT Debt 1,089 1,017 1,135 1,203
FINANCIAL RATIOS 2020A 2021E 2022E 2023E
Net Debt 623 1,263 1,405 1,457
Capital Employed 2731 2,854 3,023 3,099
Net Debt/E BITDA 13 34 3.0 26
Net Debt/E quity 04 0.9 09 1.0
Capex/Revenue (%) 205 443 1.1 10.5
Int Cover (%) 20.1 9.1 6.1 8.0
Dividend Payout (%) 194 15.0 26.4 109.8
ROCE (%) 131 6.2 83 10.5
ROE (%) 121 49 54 96
MARKET RATIO S 2020A 2021E 2022E 2023E
PIE 115 19.1 16.0 8.8
PICE 269 - - -
FVIEBITDA 51 71 58 49
FVIEBIT 8.0 144 10.9 86
FV/IRevenue 20 1.9 16 1.5
PIBV 13 0.9 08 0.8
FCF Yield (%) 168 46.9) (7.0) 22
Div Yield (%) 14 18 1.4 6.9
PER SHARE DATA 2020A 2021E 2022E 2023E
EPS 128 0.55 0.63 1.14
DPS 0.37 0.16 0.19 1.14
BVPS 11.08 11.47 11.91 1.91

Este relatério é uma versdo resumida, em portugués, do original publicado por Santander
Investment Securities Inc. em 04/01/2022. Responsdvel pela traducdo: Ricardo Peretti.
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Ydugs (vouas)

Assumindo a Cobertura com uma Recomendacao de “Compra”;
Introduzindo o Preco-Alvo de RS 31,00 (2022E);
Substituindo o Prego-Alvo de R$ 45,70 (2021E)

Caio Moscardini, Artur Alves

Tese de Investimento: A Ydugs é a nossa Top Pick no segmento de ensino superior no
Brasil. Ao nosso ver, a empresa oferece a melhor exposicdo ao setor devido (i) a uma
carteira resiliente no segmento presencial (cursos de engenharia, medicina, direito e
saude), (ii) a negécios premium, incluindo o Ibmec e a faculdade de medicina, (iii) a
possuir uma das melhores plataformas de EaD e (iv) ao seu balanco sélido. Além disso,
asua recente alocagao de capital foi bem executada e colocou a empresa numa posigao
que a permite (i) realizar M&As ou (i) recomprar suas acbes. Neste momento, apesar
dos precos das suas agdes estarem descontados, acreditamos que a Ydugs ira tirar
vantagem de um mercado fragilizado e consolidara ainda mais o segmento.

Perspectivas para 2022. Esperamos um crescimento organico de 9% nas suas receitas
A/A, impulsionado (i) pela sua divisdo de medicina estar aumentando a sua base
estudantil e as suas mensalidades e (i) pelo segmento EaD estar registando um aumento
sélido na sua base estudantil. Do lado das margens EBITDA ajustadas, prevemos uma
melhoria de 100 bps para 31,8% em 2022, baseado em (i) diluicdo dos seus gastos gerais
e administrativos, (ii) um marketing mais eficiente e (i) uma melhoria dos custos das
faculdades. No total, estimamos um aumento de LPA em 36% A/A em 2022.

Valuation e Recomendacdo: Estamos assumindo a cobertura da Ydugs com a
recomendacdo de "Compra” eaintroduzindo o preco-alvo de R$ 31,00 para o fim de 2022.
O nosso prego-alvo se baseia na metodologia de fluxo de caixa livre descontado para a
firma, assumindo um WACC médio de 14,1% ao longo dos nossos anos projetados (2023-
31E), com um custo de capital proprio de 15,1% e um crescimento perpétuo de 4,0% em
termos nominais.

0 nosso pre¢o-alvo implica uma revisio do seu multiplo EV/EBITDA para 8,8x (contra
os 6,6x anteriores) em 2022E. A nossa expectativa quanto a revisao é baseada em (i) uma
melhoria na dinamica dos lucros, (i) expansdo de margens e (i) um potencial aniincio de
M&As, nao considerado no nosso cenario base. Além disso, a Ydugs é uma das empresas
de educacdao mais baratas dentro da nossa cobertura, o que, ao nosso ver, é dificil de
justificar considerando o perfil de crescimento sustentavel da empresa, as suas margens
mais altas e 0s seus riscos de execu¢ao mais baixos.

Este relatério é uma versdo resumida, em portugués, do original publicado por Santander
Investment Securities Inc. em 04/01/2022. Responsdvel pela traducdo: Ricardo Peretti.
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Ydugs

Destaques Financeiros: Demonstracao de Resultados e Balanco, 2020-23E em Milhdes

RS

P&L ACCOUNT 2020A 2021E 2022E 2023E
Total Revenue 3,854 4,352 4735 5308

YoY change (%) 81 129 8.8 121
Gross Profit 2,109 2,379 2678 3,024

YoY change (%) 32 128 1286 129
EBITDA 895 1,281 1,506 1,759

YoY change (%) (29.0) 43.0 176 16.8

As % ofRevenue 232 294 318 3.1
Operating Income 3% 590 811 1,038

YoY change (%) (60.4) 65.7 373 e

As % of Revenue 92 136 171 19.5
Financial Results @351) (402) (548) (552)
Taxes 93 1 ®) (15)
Net Profit 98 189 258 471

YoY change (%) (84.8) 927 36.2 87

As % of Revenue 25 43 54 89
CASH FLOW 2020A 2021E 2022E 2023E
Depreciation & Amortization 539 690 695 722
Other Noncash Iltems 442 143 (245) (265)
Changes in Working Capital 263) (726) (356) (339)
Operating Cash Flow 816 296 351 538
Capital Expenditures 2,349) (645) (544) (B57)
Free Cash Flow 1,171 (12) (994) AN
Other Invest./(Divestments) 0 840 0 0
Change in Debt 2,703 337 (800) 0
Dividends (153) ©) (47) (64)
Capital Increases/Other 2 2 0 0
BALANCE SHEET 2020A 2021E 2022E 2023E
Cash and Equivalents 1633 1,631 590 557
Current Assets 2,951 3,110 2417 2728
Fixed Assets 6,315 6,474 6,691 6,929
Total Assets 9,265 9,584 9,108 9657
Current Liabilities 1,293 2,339 2,099 2186
Long-Temm Liabilties 4768 3,989 3,560 3,669
Shareholders’ E quity 3,205 3,256 3,449 3,802
Total Financial Debt 43854 5215 4537 4673
ST Debt 617 1,594 1,345 1,373
LT Debt 4237 3,621 3,192 3301
FINANCIAL RATIOS 2020A 2021E 2022E 2023E
Net Debt 3221 3,583 3,947 4117
Capital Employed 8,059 8,471 7,986 8476
Net Debt/E BITDA 36 238 286 23
Net Debt/E quity 1.0 11 11 11
Capex/Revenue (%) 609 1428 115 10.5
Int Cover (%) 15 20 19 25
Dividend Payout (%) 237 0.0 25.0 2.0
ROCE (%) 33 7.0 10.2 124
ROE (%) 31 5.9 77 13.0
MARKET RATIO S 2020A 2021E 2022E 2023E
P/E n/m 328 234 128
PICE - - - -
FV/EBITDA 144 76 6.6 5.8
FVIEBIT 36.3 16.6 123 98
FV/Revenue 34 22 21 1.9
P/BV 30 19 18 16
FCF Yield (%) 121 0.2) (16.5) 0.5
Div Yield (%) 16 0.0 08 11
PER SHARE DATA 2020A 2021E 2022E 2023E
EPS 0.33 0.63 0.85 156
DPS 0.51 0.00 0.16 021
BVPS 1064 10.79 11.42 12.59

Este relatério é uma versdo resumida, em portugués, do original publicado por Santander
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Comunicado Importante

O presente relatério foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e destina-se somente para informacao de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de
venda de algum titulo e valor mobiliario contido ou n&o neste relatério (i.e., os titulos e valores mobilidrios mencionados aqui ou do mesmo emissor e/ou suas opgoes,
warrants, ou direitos com respeito aos mesmos ou quaisquer interesses em tais titulos e valores mobiliarios).

Este relatorio ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, toda a informacdo relevante a respeito do assunto ora abordado. Portanto, este relatdrio ndo consiste e nem
deve ser considerado como uma declaragéo e/ou garantia quanto a integridade, preciséo, veracidade das informagoes aqui contidas.

Qualquer decisao de compra ou venda de titulos e valores mobiliarios devera ser baseada em informacdes publicas existentes sobre os referidos titulos e, quando
apropriado, deve levar em conta o contetido dos correspondentes prospectos arquivados, e a disposicdo, nas entidades governamentais responsaveis por regular o
mercado e a emissao dos respectivos titulos.

As informacoes contidas neste relatorio foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar
que as informagdes aqui contidas ndo sao incertas ou equivocas no momento de sua publicagdo, ndo garantimos sua exatiddo, nem que as mesmas sao completas e nao
recomendamos que se confie nelas como se fossem.

Todas as opinides, estimativas e projecées que constam no presente relatorio traduzem nossa opiniao na data de sua emissao e podem ser modificadas sem prévio aviso,
considerando nossas premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua emissao, conforme estabelecidas no presente relatorio.

0 Santander ou quaisquer de seus diretores ou funcionarios poderdo adquirir ou manter ativos direta ou indiretamente relacionados a(s) empresa(s) aqui mencionada(s),
desde que observadas as regras previstas na Resolu¢do CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021 (“Resolucdo CVM 20").

O Santander ndo serd responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes do uso do presente relatorio.
O presente relatorio nao podera ser reproduzido, distribuido ou publicado pelo seu destinatario para qualquer fim.

A fim de atender a exigéncia regulatoria prevista na Resolucdo CVM 20, segue declaracéo do analista:

Nos, Caio Moscardini e Artur Alves, analistas de valores mobiliarios credenciados nos termos da Resolugao CVM 20, de 25 de fevereiro de 2021, subscritores e
responsaveis por este relatorio, o qual é distribuido pelo Santander, com relagdo ao contetido objeto do presente relatério, declaramos que as recomendacées refletem
Unica e exclusivamente a nossa opinido pessoal, e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacéo a instituicao a qual estamos vinculados, nos termos da
Resolugao CVM 20. Adicionalmente, declaramos o que segue:

(i) O presente relatério teve por base informagoes baseadas em fontes publicas e independentes, conforme fontes indicadas ao longo do documento;

(ii) As analises contidas neste documento apresentam riscos de investimento, ndo sao asseguradas pelos fatos, aqui contidos ou obtidos de forma
independente pelo investidor, e nem contam com qualquer tipo de garantia ou seguranga do analista, do Santander ou de quaisquer das suas
controladas, controladores ou sociedades sob controle comum;

(iii) O presente relatério ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, todas as informagdes substanciais com relagdo ao setor objeto de analise no ambito

do presente relatorio;

0 Banco Santander (Brasil) S.A, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum, declaram, nos termos da Resolucéo CVM 20, que:

. Tém interesse financeiro e comercial relevante em relacao ao setor, a companhia ou aos valores mobiliarios objeto desse relatorio de analise.

Ll Recebem remuneragéo por servicos prestados para o emissor objeto do presente relatorio ou pessoas a ele ligadas.

- Estdo envolvidas na aquisicao, alienacao ou intermediagéo do(s) valor(es) mobiliario(s) objeto do presente relatério de analise.

. Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocagdo de uma oferta publica dos titulos de companhia(s) citada(s) no presente relatério nos ultimos 12

meses; (b) ter recebido compensagbes de companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de bancos de investimento prestados nos dltimos 12
meses; (c) espera receber ou pretende obter compensacées de companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de banco de investimento prestados
nos proximos 3 meses.

. Prestaram, prestam ou poderdo prestar servicos financeiros, relacionados ao mercado de capitais, ou de outro tipo, ou realizar operagdes tipicas de banco
de investimento, de banco comercial ou de outro tipo a qualquer empresa citada neste relatorio.

O contetido deste relatorio é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou organizagées devidamente identificadas, podendo conter informagdes confidenciais, as quais
nao podem, sob qualquer forma ou pretexto, ser utilizadas, divulgadas, alteradas, impressas ou copiadas, total ou parcialmente, por pessoas nao autorizadas pelo
Santander.

Este relatério foi preparado pelo analista responsavel do Santander, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, fotocopiado, reproduzido ou distribuido a qualquer
pessoa além daquelas a quem este se destina. Ainda, a informagao contida neste relatério esta sujeita a alteracdo sem prévio aviso.

Os potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagéo do investimento em valores mobilidrios, outros investimentos ou
estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragoes sobre perspectivas futuras podem néo se concretizar. Os potenciais investidores devem
notar que os rendimentos de valores mobiliarios ou de outros investimentos, se houver, referidos neste relatério podem flutuar e que o prego ou o valor desses titulos e
investimentos pode subir ou cair. Assim, potenciais investidores podem ndo receber a totalidade do valor investido. O desempenho passado ndo é necessariamente um
guia para o desempenho futuro.

Eventuais projecées, bem como todas as estimativas a elas relacionadas, contidas no presente relatorio, sdo apenas opinides pessoais do analista, elaboradas de forma

independente e auténoma, nao se constituindo compromisso por obtencéo de resultados ou recomendagdes de investimentos em titulos e valores mobiliarios ou setores
descritos neste relatorio.

© 2022 Copyright Banco Santander (Brasil) S/A. Direitos Reservados

Este relatorio é uma versdo resumida, em portugués, do original publicado por Santander
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