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Cruzeiro do Sul (CSED3): Resultado do 4T20

O EBITDA ajustado superou nossas projecdes em 10%; EBITDA
organico expandiu 46% al/a

A Cruzeiro do Sul divulgou seus primeiros resultados trimestrais ap6s seu
recente IPO, apresentando nimeros melhores do que o esperado para 0 4T.
Mais precisamente, a empresa registrou receita liquida de R$ 469 milhdes (3%
acima de nossa projecéo), um aumento de 29% a/a, impulsionada pela
consolidacéo de ativos recentemente adquiridos desde o 1S20 (a receita liquida
teria crescido 2% a/a organicamente). Refletindo o amadurecimento do nhovo
modelo académico, a margem EBITDA foi mais uma vez o destaque positivo do
trimestre (assimcomo no 3T). Excluindo R$ 29 milh6es em itens ndo recorrentes
(principalmente relacionados a projetos de Fusdes e Aquisi¢des e iniciativas de
reestruturacdo), o EBITDA ajustado (ex-IFRS16) totalizou R$ 149 milhdes (10%
melhor que nossa projecéao, principalmente devido a menores despesas de
aluguel), gerando uma margem de 31,7% (+ 11p.p. a/a; + 6p.p. t/t; 210 bps
melhor do que nossa expectativa). Mais importante, mesmo excluindo
aquisicbes, o EBITDA ajustado (IFRS16) teria subido sélidos 46% a/a
organicamente (um indicador robusto em comparacgéo a média do setor). Por fim,
a CSED apresentou um lucro liquido contabil (IFRS16) de R$ 44 milhdes (+ 5%
a/a), prejudicado por itens ndo recorrentes e amortizagao de intangivel. Ao levar
esses impactos em consideracéo, o lucro liquido ajustado expandiu sdlidos 73%
a/apara R$ 91 milhdes (11% melhor que nossa estimativa).

A operacao presencial de altaqualidade provaresiliéncia; Ensino a
distancia continua a crescer

Provando sua resiliéncia, o ticket médio do presencial da CSED aumentou 9,5%
a/a, refletindo sua estratégia de pregos consistente em seus cursos premium,
mas também impulsionada por recentes fusdes e aquisicdes (especialmente a
Positivo). Como esperado, a base de alunos de graduacao da empresa ficou
estavel, comuma ligeira taxa de evasao entre o 3T e 0 4T (-2 mil alunos, ou -
0,9% t/t), enquanto a base presencial da CSED cresceu 14% a/a em 2020 (ou -
4% organicamente - uma boa exibi¢do, dadas as atuais circunstancias do
mercado). Olhando para a divisdo de Ensino a Distancia, o ticket médio
permaneceu pressionado, diminuindo 5% a/a (embora o ticket médio de 2020
tenha ficado praticamente estavel), enquanto sua base de alunos cresceu 6,2%
t/t. Por fim, a base de alunos de EAD cresceu 40,6% a/a no ano passado (+ 21%
organicamente).

Mudancas na equipeexecutiva

Conforme ja amplamente esperado pelo mercado, a CSED anunciou
oficialmente as mudancas em sua equipe executiva. A partir da presidéncia,
Fabio Figueiredo e Renato Padovese vao assumir a copresidéncia, enquanto o
Prof. Hermes Figueiredo (fundador e ex-CEQ) passa ater assento apenas no
conselho (presidente). A CSED também anunciou oficiaimente Luis Bresaola
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como diretor estatutario de RI, Luiz Henrique Amaral como diretor ndo estatutario de educacéo presencial e Carlos
Fernando Araudjo Junior como diretor ndo estatutario de educacéo a distancia.

Perspectivas para 2021; geracdo de fluxo de caixa s6lidaem 2020

A CSED também langou algumas luzes sobre as perspectivas para 2021. Para a operacao presencial, sinalizou que as
captacdes no 1S devem ser desafiadoras e o ciclo pode ser estendido até o final de abril. No entanto, 0 aumento do ticket
no segmento presencial deve ser sustentavel, enquanto o ciclo de reinscricdo tem sido muito positivo. Para a operagdo de
Ensino a Distancia, as capta¢cdes do 1S devem manter a forte expanséo, com ticket consolidado caindo ligeiramente a/a.
Ainda, o fluxo de caixa operacional da CSED ap6s capex foi de R$ 326 milhdes em 2020 (aumento de 7,5% a/a) e sélidos
~R$ 110 milhdes no 4T. Além disso, com a divida liquida encerrando o0 ano em R$ 2,5 bilhdes (incluindo arrendamentos),
contra R$ 1,4 bilhdo em 2019. Se considerarmos 0s ~R$ 1 bilhdo em recursos do IPO (2021), a divida liquida da CSED
teria sido praticamente estavel em ~ R$ 1,5 bilhdo (~ 3x 0 EBITDA ajustado dos ultimos 12 meses).

Cruzeiro do Sul é nossa Top Pick em educacéo

Em meio as grandes mudancas no segmento de graduacéo, a CSED é nossa Top Pick em educacéo, estando bem
posicionada parasurfar as duas tendéncias mais promissoras e resilientes do setor: segmento presencial de alta qualidade
+ensino adistanciade rapidocrescimento (o0 ano de 2020 é um testamento paraisso). Saudamos o bomcome¢o da CSED
e a reiteramos como nossa Top Pick em educagéo, negociando a um valuation atraente (12,5x P/L ajustado de 2021) com
62% de potencial de valorizagao.

Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
RolC (EBIT) % 28,1 19,7 13,9 15,0 16,5
EV/EBITDA 13,2 11,1 10,8 8,4 7,6
P/L 24,5 23,9 22,4 12,4 11,7
Dividend Yield % 0,9 1,2 1,3 1,8 3,2
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 1.403 1.907 1.831 1.883 2.001
EBITDA 394 511 530 654 699
Lucro Liquido 174 178 189 343 364
LPA (R$) 0,45 0,47 0,50 0,90 0,95
DPA liquido (R$) 2,48 3,67 3,82 3,24 2,80
Divida Liguida/Caixa -947 -1.402 -1.457 -1.239 -1.070

Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no ultimo precodas
acdesdoano; (E) combaseno precodas acdesde R$11,13,em 30de Marco de 2021.
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Tabela 1: Resumo do resultado do 4T20
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P&L, IFRS 16 , R$ milhdes 4T20A
Receita Liquida 469,5
CPV caixa (ex-Deprec. & Amort.) (194,1)
Lucro Bruto (ex-Deprec. & Amort.) 275,4
Margem Bruta 58,7%
Desp. de Vendas, Gerias & Adm. (ex-Depreci. & Amort.) (133,7)
como % da receita liquida -28,5%
PDD (31,9)
Desp. de Vendas, Gerias & Adm. (102,6)
QOutras receitas (despesas) operacionais 0,8
Nao-recorrente 29,2
EBITDA ajustado (IFRS-16) 170,9
Margem EBITDA ajustado (IFRS-16) 36,4%
EBITDA contébil (IFRS-16) 141,7
Margem EBITDA 30,2%
Despesas de aluguel (22,0)
EBITDA ajustado (ex-IFRS16) 148,9
Margem EBITDA ajustado 31,7%
EBITDA contébil (ex-IFRS16) 119,7
Margem EBITDA (%) 25,5%
Depreciagéo (51,5)
EBIT 90,2
Resultados financeiros (48,4)
EBT 41,7
Imposto de renda 19
Lucro liquido contéabil (IFRS16) 43,6
Margem liquida 9,3%
Amortizacao Intangivel 18,5
N&o-recorrente 29,2
Lucro liquido ajustado (IFRS16) 91,3

4T20E
4555
(210,0)
2455
53,9%
(79,7)
-17,5%
(29,6)
(51,5)
14
31,0
165,8
36,4%
134,8
29,6%

(31,0)
134,8
29,6%
103,9
22,8%

484
10,6%

(8,7)

(25,1)
82,1

4T19A
364,8
(194,2)
170,6
46,8%
(81,6)
-22,4%
(8,3)
(76,8)
35
7.9
96,7
26,5%
88,8
24,3%

(21,0)
75,7
20,8%
67,8
18,6%

(29,7)
59,1
(40,8)
18,3
231
41,4

11,3%

34

7,9
52,7

3T20A

431,9

(198,9)

233,0
53,9%
(81,7)

-18,9%

(357)
(46,8)
0,8
33,6
151,3
35,0%
117,7
27,2%
(33,6)
117,7
27,2%
84,0
19,5%

12,3
2,8%

(9,0)

(42,2)
63,5

A/E

3,1%
-7,6%
12,2%
4.8p,p
67,7%
-11,0 p,p
7,7%
99,3%
-41,5%
-5,7%
3,1%
00pp
5,1%
0,6 p,p
-29,0%
10,4%
2,1pp
15,3%
2,7pp

11%

ala
28,7%
-0,1%
61,4%
11,9 p,p
63,8%
-6,1p,p
284,3%
33,6%
-77,1%
269,6%
76,7%
9.9pp
59,6%
58p,p
4,8%
96,7%
110p,p
76,5%
6.9pp

73,4%
52,6%
18,6%
127,8%
-91,8%
5,3%
-21pp

444,1%
269,6%
73%

t/t
8,7%
-2,4%
18,2%
47pp
63,6%
-9,6 p,p
-10,8%
119,2%
-2,2%
-13,1%
13,0%
L4pp
20,4%
29p,p
-34,6%
26,5%
45pp
42,4%
6.0pp

44%

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

. Precos das agdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢éo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacéo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O contelido dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas eminformac¢8es obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opini6es nascem de julg amentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contetdo dos relatérios é gerado consoante as condi¢Ses econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
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 néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo a ssume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconse lhamentos 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. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

As informacg6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagado financera ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo de vendo servir como Unica fonte de informag8es no processo decisdrio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa 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
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatério ou apropriadas as circunstancias ind ividuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas ca tegorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacéo e regulamentacdo de protecéo a investidores de determinadas jurisdices podem néo se aplicar a produtos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contelido 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 reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operag¢des que ndo sejam compativeis com o seu perfilde investimento .

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos re latérios. Por esta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informacéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou mais areas dentro 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 relatéro é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores doBTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneracéo pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e osinvestidores devem ter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndotem obrigacdes fiduciarias com os destinataros
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e n&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteddo dos relatérios.

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) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sob re as acdes e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao pregode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliadas e, co nsequentemente, das
receitas oriundas de transagdes realizadas pelo 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 identifica do em negrito na primeia
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablica dos ativos de emisséo de uma ou mais companhias
citadas neste relatorio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companh ias citadas neste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informag6es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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