Equity Research
BTG Pactual S.A.

Cogna (COGNB3): Resultado do 3T20

Resultados fracos do 3T refletem a dificuldade no segmentode
ensino presencial

Os resultados do terceiro trimestre foram fracos devido a um desempenho
inferior no segmento de Ensino Superior, particularmente no ensino presencial
(atingido por PDAs altos + novas inscricbes pressionadas + alavancagem
operacional negativa + reducéo do FIES), enquanto o segmento K12 (Ensino
Fundamental) também enfrentou alguns efeitos colaterais negativos da Covid-
19. Mais precisamente, a empresa registrou receita liquida de R$ 1,26 hilhdo
(emlinha conosco; -17% a/a, prejudicado principalmente pela queda de 38% nos
negocios de graduacao presencial). O EBITDA contabil (IFRS 16) foi negativo
em R$ 610 milhdes (vs. R$ 512 milhdes positivos do ano passado),
principalmente afetado por algumas baixas no valor de ativos ndo-caixa
(totalizando R$ 831 milh&es). Excluindo apenas essa reversdo de contingéncias
pontuais e positivas de R$ 60 milhdes, o EBITDA ajustado teria sido de R$ 161
milhdes (-62% a/a; em linha conosco). Ao considerar todos os ajustes da
empresa (Cogna também ajusta seu EBITDA para R$ 41 milhdes relacionados
a indenizagdes e R$ 22 milh8es relacionados a despesas de M&A), O EBITDA
adj. teria diminuido 50,5% a/a, também prejudicado pela alavancagem
operacional mais fraca e PDAs altos (R$ 220 milhdes, + 29% a/a). O prejuizo
liquido contabil totalizou R$ 1,3 bilhdo (vs. lucro liquido de R$ 20 milhdes do
3T19), claramente prejudicado portodos os efeitos mencionados, principalmente
de baixa no valor recuperawel de ativos (ndo houve grandes surpresas nas
amortizacdes e resultados financeiros liquidos).

Graduacdao (Kroton): EBITDA (ex-one-offs) caiu 70%a/a para R$
130 milhdes

Os resultados da Kroton foram marcados por uma grande contragao da base de
alunos (no local). A receita liquida das operac¢des locais (42% da receita geral
do terceiro trimestre e 70% do segmento de Ensino Superior) despencou 38%
a/a para R$ 524 milhdes (em linha conosco), apesar de um melhor ticket médio,
prejudicado pela eliminagao do FIES (esperado) e base de alunos muito mais
fraca (-30% a/a). Este ultimo foi impulsionado por niveis de abandono mais altos
(de 430 pontos-base para 18% de base renovavel) e o pior desempenho de todos
0s tempos em captacdo de alunos (queda de 61% a/a, sendo o principal
destagque negativo do terceiro trimestre, em nossa opinidao). Além disso, as
receitas de ensino a distancia (18% das receitas gerais do terceiro trimestre e
30% da pos-graduacado) diminuiram 11% a/a, com uma expanséo de 18% na
base de alunos, mas mais do que compensada por umagrande pressao no ticket
médio (-20%). Impulsionado por PDAs elevados e alavancagem operacional
negativa no ensino presencial (nimero de alunos por campus em 1,39k, queda
de 30% a/a, 16% t/t), o EBITDA da Kroton (ex-one-offs) caiu 70% a/a para R$
130 milhdes (57% do EBITDA total da Cogna)!
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Vastateve uma sazonalidade negativa no terceiro trimestre; 2021 ACV para expandir 17%

Em um trimestre sazonalmente mais fraco, a Vasta (que recentemente realizou seu IPO e representou 11% das receitas
do terceiro trimestre da Cogna) divulgou um crescimento de receita de 2,5% a/a, mas sinalizamos que o ACV (valor de
contrato anual) de 2020 (de 19 de outubro a setembro de 2020) aumentou 18%. Além disso, seu EBITDA adj. foi de R$
10,6 milhdes (proximo a nossa projegdo de R$ 6,5 milhdes). Mais importante ainda, a empresa informou que o ACV de seu
ciclo de vendas de 2021 (de outubro de 2020 a setembro de 2021) é de R$ 835 milhdes (até agora), um aumento de 17%
em relacao a 2020 (conforme esperado). Em outros lugares, as operagdes da Saber decepcionaram, com a receita liquida
(12% da receita geral) caindo 16%, prejudicada pela Covid-19 (com mais desisténcias e descontos relacionados ao surto
da pandemia), enquanto seu EBITDA adj. caiu 35% a/a para R$ 30 milhdes, devido a uma pior alavancagem operacional
somado a PDAs mais altos.

A geracao de FCF operacional foi novamente uma surpresa positiva; IPO de Vastapara ajudar
endividamento

Apesar do conjunto nada inspirador de resultados, o FCF apds capex foi positivo em R$ 183 milhdes (vs. R$ 86 milhdes
no 3T19), ajudado por um menor consumo de capital de giro (efeito positivo da eliminacéo progressiva do FIES) + capex
inferior (-50% a/a). Conforme amplamente esperado pelo mercado, a Cogna registrou uma contracao de divida liquida de
38% t/t, devido a: (i) ~R$ 2 bilhdes do IPO da Vasta; e (i) R$ 84 milhdes da conta escrow referente a aquisi¢cdo da Somos.
Mais precisamente, adivida liquida do terceiro trimestre (ex-leasing) caiu para R$ 3,2 bilhdes, de R$ 5,1 bilhdes no segundo
trimestre, ou cerca de 2,5x LTM EBITDA ad;.

Ainda neutro enquanto esperamos pelo tdo necessario processo de reestruturacao

A luz da enorme alavancagem operacional negativa que a empresa enfrenta (o nimero de alunos por campus caiu mais
de 60% nos ultimos trés anos), acreditamos que apenas um grande processo de reestrutura¢ao (que deve serapresentado
pela empresa em breve) poderia trazer uma perspectiva e melhora. Todos concordamos que os resultados do 3° trimestre
da Cogna deveriam ser fracos (0s ndimeros ajustados estavam realmente em linha conosco, como dissemos). Mas a
enorme reducdo do negécio presencial nos preocupa, principalmente considerando que ainda representa mais de 55% do
EBITDA geral. Enquanto esperamos por este (muito necessario) processo de reestruturagdo, continuamos com uma
recomendacédo Neutra. Estamos aproweitando a oportunidade para definir um novo prego-alvo de R$ 5,4/acao para 2021
(a partir de R$ 6,5/acéo, refletindo os recentes trimestres fracos sendo incorporados em nosso modelo oficial). Lembramos
gue o recente IPO da Vasta (que tem um valor de mercado de R$ 6 bilhdes, ~75% de propriedade da Cogna) oferece um
piso de valuation para a Cogna (agora com um valor de mercado de R$ 8,6 bilhdes).

Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
RolC (EBIT) % 20,3 91 -0,9 2,4 51
EV/EBITDA 5,0 7,9 15,7 10,2 7,5
P/L 4,8 9,3 -49,2 20,9 19,1
Dividend yield % 8,9 2,7 0,0 -0,2 0,2
Resumo Financeiro (R$ milhées) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 6.061 7.029 5.645 5.442 6.021
EBITDA 2.483 2.423 995 1.492 1.828
Lucro Liquido 1.511 773 -167 394 432
LPA (R$) 0,81 0,41 -0,09 0,21 0,23
DPA liquido (R$) 0,34 0,10 0,00 -0,01 0,01
Divida Liquida/Caixa -5.088 -11.994 -7.389 -7.046 -5.411

Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no tltimo precodas
acdesdoano;(E) combaseno precodas agdesde R$ 4,58, em 12 de Novembro de 2020.
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Tabela l: Cogna- Resultados do 3T20
P&L, R$ milhdes, IFRS 16 3T20A 3T20E 3T19A 2T20A Ax E ala t/t
Receita Liquida 1.256,1 1.238,1 1.516,0 1.372,5 1,5% -17,1% -8,5%
CPV (ex - Deprec. & Amortiz.) -413,5 -412,1 -460,2 -340,4 0,3% -10,1% 21,5%
Lucro Bruto (ex- Deprec. E Amort.) 842,6 826,0 1.055,8 1.032,1 2,0% -20,2% -18,4%
Margem Bruta 67,1%  66,7%  69,6%  752%  O4pp. ~ -26pp.  -81pp.
Despesas com Vendas, Gerais & Adm.(ex - Deprec. e Amort.) -579,9 -588,9 -559,9 -867,6 -1,5% 3,6% -33,2%
Como % da Receita Liquida 462%  -47,6%  -36,9%  -632%  l4pp. | 92pp | 170p.p.
Juros sobre Mensalidades 31,0 23,2 73,0 8,1 33,6% -57,5% 282, 7%
Equivaléncia Patrimonial 2,9 0,0 0,5 1,4 - 531,3% 109,3%
Despesas Corporativas -67,4 -76,8 -105,9 -53,4 -12,2% -36,4% 26,2%
ltens nado-recorrentes -899,7 -25,0 -36,3 -405,0 3498,8% 2378,5% 122,1%
Reversdes de Contingéncias 60,4 59,5 84,9 144,9 1,5% -28,9% -58,3%
EBITDA contabil -610,1 218,0 512,1 -139,5 -379,9% -219,1% 337,3%
Margem EBITDA -48,6%  17,6%  33,8%  -102%  -66,2p.p. -824p.p. -38,4p.p.
ltens ndo-recorrentes 831,2 260,1
EBITDA ajustado (ex- variag@es pontuais + reversdes/Escrow) 160,8 158,6 427,1 -284,4 1,4% -62,4% -156,5%
Margem EBITDA ajustada 12,8% 12,8% 28,2% -20,7% " 0,0 p.p. " -15,4 p.p. 33,5 p.p.
Depreciacao -285,3 -289,5 -328,9 -290,2 -1,5% -13,3% -1,7%
EBIT -895,4 -71,5 183,2 -429,7 1152,3% -588,8% 108,4%
Resultados Financeiros -178,9 -179,3 -246,1 -194,7 -0,2% -27,3% -8,1%
EBT -1.074,3 -250,8 -62,9 -624,4 328,3% 1607,9% 72,1%
Imposto de Renda -224,5 41,5 83,7 172,5 -641,0% -368,2% -230,1%
Participagdo de Minoritarios 6,8 0,0 -0,2 -2,8 - - -
Luco Liquido -1.292,0 -209,3 20,5 -454,7 517,3% -6402,4% 184,1%
Margem Liquida -102,9%  -16,9% 1,4% -33,1% -86,0 p.p. '—104,2 p.p. -69,8 p.p.
Amortizacéo do Intangivel 82,2 88,1 101,5 82,4 - -19,0% -0,2%
Impairmet sobre Agio 831,2 0,0 13,5 4,5 - 6057,0% 18371,1%
Escrow 0,0 0,0 0,0 227,9 - - -
Baixa de IR diferido 215,7 0,0 0,0 0,0 - - -
Lucro Liquido ajustado -163,0 -121,2 135,5 -140,0 34,5% -220,3% 16,4%
Margem Liquida ajustada -13,0% -9,8% 8,9% -10,2% -3,2 p.p. -21,9 p.p. -2,8 p.p.

Fonte: Cogna e BTG Pactual
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InformagOes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas nédo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valoriza¢do do capital incluindo dividendos e excluindo custosde transacéo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducéo dosretornostotaisdemonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma ref erenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimentoprévioe expresso do BTG Pactual digital. Nossas analisessdo baseadasem informacgdesobtidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na medida em que asopiniéesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudancas. O conteldo dosrelatériosé gerado consoante ascondi¢cGesecondmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que asconclusdesapresentadasestao sujeitasa variagbesem virtude de uma gama de fatore ssobre os quaiso
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado né&o representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo a ssume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular taisrelatériosem virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrum entos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Gnico propoésito fomentar o debate entre o s analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cadacliente deve, portanto, desenvolver suas prépriasandlisese estratégias.

As informag6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relacéo com objetivos especificos de investimentos, si tuacgao financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndodevendo servir como Unica fonte de informag8esno processo decisdrio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo mi nuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagéo de que a estratégia de
investimentoou potenciaisrecomendagfescitadassiao adequadasao perfil do destinatario ou apropriadasas circunstanciasind ividuaisdo destinataio
e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtose servicosmencionadosnosrelatériospodem nédo estar disponiveisem todasasjurisdicdesou para determinadascategoriasde investidores
Adicionalmente, a legislacéo e regulamentacéo de protecéo a investidores de determinadas jurisdigbes podem néo se aplicar a produtos e servigos
registradosem outrasjurisdigdes, sujeitosa legislacéo e regulamentagéo aplicavel, além de previsdescontratuaisespecificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamo s ao direito de
eventualmente recusarmosdeterminadasoperacfesque ndo sejam compativeiscom o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagdescomerciaiscom determinadascompanhiascobertasnosrelatéri os. Poresta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar osrelatériosapenascomo maisum fator no eventual processo de tomada de decisdo de seusinvestimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informacéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou maisareasdentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista responsav el pelo relatério é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BTG Pactual S.A. (excluindo osdiretoresdo banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo € baseada nasreceitasdo banco de investimento, entretanto a remuneragéo pode serrelacionada asreceitasdo Banco
BTG Pactual S.A.como umtodo,no qual o bancode investimento, vendase trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidoresirdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentoscom osinvestidoresassim como néo ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentosenvolvem riscos
e osinvestidoresdevemter prudéncia aotomar suasdecisdesde investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigagdesfiduciariascom osdestinataros
dosrelatériose, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes nao se responsabilizam e n&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perdaou prejuizo eventualmente provocado pelouso de parte ou da integralidade do conteddo dosrelatorios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetido desse relatério de investimentos
total ou em parte, certifica que: i) Todosospontosde vista expressos refletem suasopinidese pontosde vista pessoaissobre as agdese seus emissores
e taisrecomendacg6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caw.
ii)nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendac¢8es ou opiniées especificas aqui
contidasou relacionadasao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo doanalista é provenientedoslucrosdo Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suasafiliadase, co nsequentemente, das
receitasoriundasde transagdesrealizadaspelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira
pagina deste relatérioe sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablicadosativosde emissdo de uma ou maiscompanhias
citadasneste relatorio nosultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou maiscompanh iascitadasneste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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