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3T20: principais alavancas de crescimento possibilitam um desempenho positivo

A Ydugs mostrou a resiliéncia de suas operag6es nos resultados do 3T20, com um
desempenho positivo diante de um cenario macro desfavoravel para o setor educacional
e com perspectivas bastante desafiadoras para o curto prazo, ainda com efeitos da
pandemia. Apesar do impacto negativo de R$ 79,3 milhdes na receita, em razao de
descontos de mensalidades por leis e liminares judiciais, a companhia continua
crescendo em suas principais alavancas de expansao: o ensino digital e a medicina, que
apresentaram crescimento de receita de 56% a/a e 19% a/a, respectivamente. O
prejuizo liquido reportado no 2720 (R$ 79,5 milhdes) foi revertido para um lucro liquido
de R$ 112,5 milhGes neste trimestre, demonstrando que os maiores impactos
financeiros da pandemia parecem ter ficado para tras.

Durante a teleconferéncia para apresentacéo dos resultados, a administracdo da
companhia reiterou que as perspectivas para o longo prazo permanecem solidas: a
Ydugs continuara focando na expansao organica do ensino digital e medicina, enquanto
no ensino presencial ex-Fies os esfor¢os se concentrardo na preservacdo da base de
alunos, ja que os precos das mensalidades devem continuar mais estaveis. Além disso,
a captura esperada de sinergias das recentes aquisi¢cdes podem resultar na melhoria de
margens para os proximos anos. A companhia também comentou que continua
avaliando o mercado para possiveis aquisi¢oes.

Desempenho das agdes. A Ydugs acumula uma queda de mais de 40% em seu valor
de mercado em 2020, reflexo das incertezas quanto a recuperagéo da economia e,
principalmente, em razdo do nivel elevado da taxa de desemprego. Apds a minima
atingida em margo, a YDUQS3 chegou a ensaiar uma recuperacgéo até junho, quando
voltou a recuar em funcao do cenario ainda desfavoravel para o setor. Apesar dos
desafios de curto prazo, vemos (i) a boa performance dos segmentos de educacéo a
distancia e medicina, (ii) a disciplina financeira da companhia e (jii) sua estratégia de
longo prazo bem definida, como os principais motivos para reiterarmos nossa
recomendacgédo de Compra.

Recomendacéo Compra
Prego-alvo - 2021E 46,00
Preco da agéo — 09/11/2020 26,17
Potencial de Valorizagéo 75,8%

em 09/11/2020
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R$ Milhdes 3T20 3T19 Var. ala 2T20 Var. t/t
Receita Liquida 976,3 833,1 +17,2% 991,1 -1,5%
Lucro Bruto 542,2 463,7 +16,9% 547,1 -0,9%
Margem Bruta (%) 55,5 55,7 -0,1 p.p. 55,2 +0,3 p.p
g&gﬁ?&fgﬁ‘ja?m vendas, gerais e -276,8 2254 +22,8% -325,4 -14,9%
(-) PDD -78,4 -38,5 +103,8% -229,0 -65,7%
Resultado Operacional 185,8 203,5 -8,7% -10,3 -
EBITDA 332,2 302,1 +9,9% 111,2 +198,7%
Margem EBITDA (%) 34,0 36,3 -2,2p.p 11,2 +23,0 p.p
Resultado Financeiro Liquido -86,9 -53,0 +64,0% -87,7 -0,9%
Lucro/Prejuizo Liquido 112,5 152,5 -26,2% -79,5 -
Margem Liquida (%) 11,5 18,3 6,8 p.p - -
Itens néo recorrentes -78,9 -41,8 +88,7% 2155 -63,4%
Lucro/Prejuizo Ajustado 191,3 194,3 -1,5% 135,9 +40,8%
EBITDA Ajustado 411,0 343,9 +19,5% 326,6 +25,8%
Margem EBITDA Ajustada (%) 42,1 41,3 +0,8 p.p. 33,0 +8,9 p.p.

P NS SR S SR SN
& S $ & @ S s &
Fonte: Economatica
2021e 2022e
P/BV 3,8 3,4
P/E 28,8 24,3
EV/EBITDA 14,3 11,9

Fonte: Ydugs e BB Investimentos
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Destaques operacionais. A captacdo do segundo semestre de 2020 resultou em um aumento de 177 mil
alunos matriculados, crescimento de 35,7% a/a, impulsionado principalmente pelo ensino digital (+58%
al/a). Se excluirmos o efeito das aquisi¢cdes, o ensino digital teria crescido 50,5% a/a, medicina teria tido
um aumento de 10,7% a/a, enquanto o ensino presencial teria apresentado queda de 18,8% a/a. A base
total de alunos ao final do 3T20 atingiu 747 mil alunos, um crescimento de 29,8% a/a.

Desempenho econdmico-financeiro. A receita liquida consolidada do 3T20 apresentou um impacto
negativo de R$ 79,3 milhées em razédo dos descontos em mensalidades, determinados por leis e liminares
judiciais e, com isso, atingiu R$ 976,3 milhdes, crescimento de 17,2% a/a. Se desconsiderarmos as
aquisicOes, para permitir maior comparabilidade entre os periodos, a receita liquida teria atingido R$ 796
milhdes (queda de 4,4% a/a), impactada principalmente pela redug&o de receitas de alunos Fies.

O EBITDA consolidado cresceu 9,9% a/a, e atingiu R$ 332,2 milhdes no 3T20, mesmo com o impacto
negativo dos descontos concedidos por decisdes judiciais. O bom desempenho é resultado do
crescimento do ensino digital e em medicina, bem como da disciplina financeira da companhia no controle
de custos e despesas, mesmo com as aquisi¢cdes do periodo.

Por fim, a Ydugs encerrou o trimestre com um lucro liquido de R$ 112,5 milhdes no 3T20, queda de
26,2% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Se desconsideramos os efeitos ndo recorrentes em
ambos os trimestres, o lucro liquido ajustado teria ficado praticamente estavel (-1,5%) na comparagdo
anual, o que consideramos bastante positivo levando em consideragdo todas as dificuldades impostas
pela pandemia ao longo de 2020.

Com relacéo a alavancagem, a companhia fechou o 3T20 com divida bruta de R$ 3,3 bilh&es, o que
representa uma relacéo divida liquida/EBITDA de 1,41x, ambos excluindo o saldo de arrendamento

mercantil.
Mil alunos 3T20 3T19 ala
Graduacgao 649,2 458,9 +41,5%
Presencial 309,4 277,9 +11,3%
Aquisi¢cdes 50,9 - -
Ensino Digital 339,8 217,4 +56,3%
Aquisicdes 92 - -
Pos-graduagédo 97,5 80,1 +21,8%
Presencial 27,7 30,5 -9,3%
Aquisicdes 43 - -
Ensino Digital 69,9 49,6 +40,9%
Aquisicdes 22,2 - -
Base total 746,7 575,4 +29,8%
Base total ex-Fies 714,4 533,0 +34,0%
Base total (ex-aquisi¢des) 660,1 575,4 +14,7%
Graduacéo - Mil alunos 3T20 3T19 ala 20.2(.) - ala
Ex-aquisicbes
Presencial 43 46 -5,9% 37 -18,8%
Mensalista 42 44 -6,0% 36 -18,6%
Medicina 0,7 0,6 +20,9% 0,7 +10,7%
FIES 0,5 0,4 +36,4% 0,1 -61,2%
PAR (parcelamento privado) 0,2 0,8 -79,8% 0,2 -76,8%
Ensino Digital 134 85 +58,0% 127 +50,5%
Total 177 130 +35,7% 164 +26,2%

Fonte: Ydugs e BB Investimentos
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INFORMAGOES RELEVANTES

Este € um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informagdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas
as medidas razoaveis para assegurar que as informag6es aqui contidas ndo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagéo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢cdes e ndo se compromete com a veracidade dessas informagdes. Todas as
opinides, estimativas e proje¢fes contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores
mobilidrios (“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudangas que possam afetar as projecdes
da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagéo ou revisdo com respeito a tal
mudanca. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes formas de célculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de deciséo de investimento. N&do é, e ndo deve
ser interpretado como material promocional, recomendacgéo, oferta ou solicitacdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos
dos ativos antes de investir, com especial atencéo ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais
estéo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada nédo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI ndo garante
o lucro e n&o se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacdes divulgadas nesse material.
E vedada a reproducéo, distribuigdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da ICVM 598, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou
com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse
dessa(s) empresa(s).

2 - Ainstituicdo pode possuir participacdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas
podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir
participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e
intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participacdo acionaria no capital da Cielo S.A,
companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta ou indiretamente, participagdes societarias em outras companhias listadas
cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.

Declaracdes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragdo deste relatorio declara(m) que:

1 - As recomendag8es contidas neste relatorio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e
foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracéo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragédo adicional por servicos
prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de anélise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacéo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério:

. Itens
Analistas

Melina Constantino - - - -

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, agdes e/ou outros valores
mobiliarios de emissédo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

4 —0O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relacéo a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste
relatério.

6 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estéo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢ao, alienagédo ou intermediacéo de valores
mobiliarios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

RATING
“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicdo financeira ou captacéo de

recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor
ndo deve considerar em hip6tese alguma o “RATING” como recomendacéo de Investimento.
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