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Vitru (VTRU US): Combinacado de negdcios positiva e estratégica

. . ., . BTG Pactual — Equity Research:
Unindo for¢cas no segmento EaD; Vitru se fundira com a Unicesumar

Conforme especulado recentemente pela midia local, a Vitru divulgou um fato Samuel Alves
relevante informando que celebrou um acordo definitivo de combinacdo de
negocios com Unicesumar, uma das maiores empresas de ensino a distancia
(EAD) da po6s-graduacédo brasileira industria (330 mil alunos). Como empresas de
EaD puras, as operacdes sao altamente sinérgicas, e, portanto, vemos 0 negocio
como positivo e estratégico. Ainda esta sujeito a condicbes de fechamento, Marcel Zambello

incluindo aprovaces antitruste. S#o Paulo - Banco BTG Pactual S. A.
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Preco definido em R$ 3,23 bilhdes; 19,4% a ser pago via acdes VTRU kLt
24/08/2021

O valor da empresa da Unicesumar foi estabelecido em R$ 3,23 bilhGes, ou um :Zfler VTRUUS
valor patrimonial de R$ 3,15 bilh&es, incluindo divida liquida estimada de R$ 78 il Compra
milhdes na data de fechamento. Sobre a transagéo, 62,9% do valor patrimonial Prego Alvo (USS) 19,0
sera pago em dinheiro e 19,4% serd pago por meio a emissdo de novas agdes da Preco (USS) 17,0
Vitru (7,18 milhdes de acdes, ~ R$ 600 milhdes). Os 17,7% restantes do valor Listagem Nasdaq
patrimonial serdo pagos em dinheiro 12 meses apés fechamento, corrigido pelo
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Dados Gerais:

Market Cap. (US$) 392,00

Vol. Médio 12M (US$) 0,20
12,4x EV/EBITDA (dltimos 12 meses) parece justo, considerando as
principais sinergias implicitas Valuation:
O mdltiplo EV/EBITDA implicito é 12,4x (vs. 13,2x EV / EBITDA da Vitru), que esta 20218 20228
acima de algumas fusdes e aquisicdes histéricas no setor de educacéo. Em nossa P 9 1.2

EV/EBITDA 14,3x 10,5x

viséo, o prémio é pago pelo segmento EaD ser um nicho de alto crescimento, além
da exposicdo ao setor de saude (estimamos mais de 15% das receitas da
Unicesumar). Segundo a Vitru, apds a captura de sinergias de custos (sem
considerar as sinergias comerciais) e o amadurecimento das atuais vagas de
medicina da Unicesumar, o EV / EBITDA estimado deve ser 6,7x para 2023 e 5,7x
para 2024. O acordo também envolve potenciais pagamentos adicionais: (i) R$ 1
milh&o por assento em relacdo a 50 assentos adicionais para vagas em medicina
sujeitos a aprovacao regulatoria (apreciamos o valuation, ja que o preco justo de
um assento de medicina esta acima de R$ 2 milhdes); e (ii) um ganho de até R$
50 milhdes referente ao cumprimento de determinadas metas definidas no negécio
acordo de combinacdo.

Unicesumar em poucas palavras: uma empresa EaD de alto crescimento
no Brasil

Fundada ha 30 anos em Maringa (PR) e sempre liderada pela Familia Matos desde
entdo, a Unicesumar € uma empresa tradicional de pés-graduacéo no sul do Brasil.
E principalmente exposto ao EAD e tem + 330 mil alunos, 760 centros de EAD, 5
campi locais e excelente qualidade de educacao. Ele manteve uma pontuagao IGC
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(conforme avaliado pelo Ministério da Educacgéo) de “4” por 10 anos consecutivos, uma conquista impressionante
para uma empresa EaD. A Unicesumar também tem uma presenca consideravel no campus relacionado a cursos
de saude, principalmente medicina, com mais de 1,6 mil alunos com 348 vagas de medicina que ainda estédo
aumentando (com potencial para 50 vagas adicionais no futuro préximo, relacionados com o referido earn-out).
Nos Ultimos doze meses, A Unicesumar registrou receita liquida de R$ 762 milhdes e EBITDA ajustado de ~R$
260 milhdes. Como referéncia, no mesmo periodo, a Vitru registrou faturamento de R$ 541 milhdes e EBITDA
ajustado de R$ 158 milhdes.

Um novo gigante em EaD; alavancagem financeira aumenta significativamente

A nova companhia deve ter uma base de alunos combinada de ~660 mil alunos EaD com + 20% participacdo no
segmento de EAD, atras do atual lider de mercado com 695 mil alunos (Cogna). Mais especificamente, deveria ter
uma receita liquida combinada de R$ 1,3 bilh&o nos ultimos 12 meses e EBITDA ajustado de R$ 418 milhGes. Ao
incluir a parte em dinheiro do negécio (~ R$ 2 bilhdes no fechamento + ~ R$ 550 milhGes a pagar na fusdo),
estimamos a divida liquida da nova companhia (incluindo leasing e M&A a pagar) de cerca de R$ 2,58 bilhdes, ou
~ 6x divida liquida/ EBITDA proforma. Como a Vitru acabou de levantar R$ 500 milh6es em seu IPO no ano
passado, acreditamos que uma oferta de a¢gbes também pode ser uma alternativa para financiar a transacédo. A
desalavancagem ao longo tempo € naturalmente esperado, uma vez que o fluxo de caixa livre deve expandir na
pelas sinergias capturadas e o crescimento continuo na industria de EaD.

Sinergias em varias frentes; CADE ndo deve ser um grande problema

Vemos espaco para sinergias de negdcios interessantes: (i) geograficas (aumentando o poder de fogo comercial e
fortalecimento de sua presenca nacional); (i) absor¢do do modelo académico vencedor da Unicesumar
(melhorando a qualidade académica do grupo e IGC geral); e (iii) sinergias de custos e administrativas.
Aproveitando as sinergias de custos relacionadas a combinacdo de negdcios, estimamos que a nova companhia
deve ser capaz de postar cerca de 25% de taxa de crescimento de EBITDA nos proximos quatro anos. Enquanto
isso, ndo vemos grandes riscos antitruste. De acordo com os dados de 2019 do INEP (dados oficiais mais recentes
da industria), a sobreposicdo entre as empresas é quase zero. A Unica excecdo é Santa Catarina, onde a nova
companhia teria uma participacdo de mercado de 59% no EaD. A abordagem do regulador antitruste é geralmente
mais regional, reduzindo as chances de possiveis remédios'.

Aprimoramentos de governanca corporativa

Como resultado da transacéo, os atuais acionistas da Unicesumar terdo uma participacdo de 23,6% na Vitru,
enquanto os fundos de private equities deveriam ter uma participagdo menor (Carlyle com 20,5%, Vinci com 20,5%
e NB Funds com 14,3%). Como parte dos acordos de governanca, o Sr. Willian Mattos, chefe de EaD da
Unicesumar, serd nomeado Co-CEO da Vitru e vai liderar a empresa juntamente com o CEO da Vitru, Pedro Graca.
Outros membros da equipe da Unicesumar devem receber assentos no conselho da nova companhia.

Grande passo para desenvolver uma grande empresa de EaD;

Reiteramos a recomendacédo de compra. Embora previamente especulado pela midia local, damos as boas-vindas
a transformacéo do negécio que deve gerar potencial relevante para nosso cenario de base. Mais importante ainda,
pode abrir espaco para melhorar a liquidez das acées da Vitru, que é uma das principais questdes que comumente
ouvimos sobre a agdo dos investidores. Assim, reiteramos nossa classificagdo de compra.
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RolC (EBIT) % -2,5 51 4,2 11,2 14,0
EV/EBITDA 95,7 18,7 14,3 10,5 8,1
P/L -32,1 40,8 41,9 19,2 12,8
Dividend Yield % 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E 12/2023E
Receita 461 519 627 741 879
EBITDA 27 112 147 193 238
Lucro Liquido -66 52 51 111 166
LPA (R$) -5,69 2,24 2,18 4,76 7,14
DPA liquido (R$) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,95
Divida Liquida/Caixa -408 25 35 108 193

Fonte: Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no ultimo preco das a¢des do
ano; (E) com base no prego das agdes de USS 16,99, em 23 de agosto de 2021.
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Informacgfes Importantes

Para informagdes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual
Digital.

. Precos das agoes refletem precos de fechamento no mercado a vista.

. Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

=  Os retornos indicados como performance sdo baseados em valorizagdo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagdo da B3,
da Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultard em
reducéo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O contelido dos relatérios 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 analises sdo baseadas em informacdes obtidas junto a
fontes publicas que consideramos confidveis na data de publicagdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e
estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudancgas. O contelido dos relatérios é gerado consoante as condicdes econdmicas, de mercado, entre
outras, disponiveis na data de sua publicagdo, de modo que as conclusdes apresentadas estéo sujeitas a variagdes em virtude de uma gama de fatores
sobre os quais 0 BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente € 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 assume
nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagao de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdicéo. As andlises, informagdes e estratégias de investimento tém como Unico propésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetido dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendagao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

As informagGes disponibilizadas no conteldo dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situacao financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatério especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informag8es no processo decisério 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 indicacdo de que a estratégia de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem nédo estar disponiveis em todas as jurisdices ou para determinadas categorias de
investidores. Adicionalmente, a legislacéo e regulamentagdo de protecéo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a produtos
e servicos registrados em outras jurisdicdes, sujeitos a legislacéo 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 aplicagdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servicos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operagfes que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. 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 relatorios apenas como mai s um fator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informac&o para controlar o fluxo de informagéo contida em 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 remuneracédo do analista responsavel pelo
relatério é determinada pela direcdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco
de investimento). A remuneragdo do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragao pode ser relacionada
as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, 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
qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como n&o ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obriga¢@es fiduciarias com os
destinatarios dos relatérios e, ao divulga-los, nao apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes nédo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contetdo dos relatorios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo conteido 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 sobre as acdes e seus
emissores e tais recomendacdes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relagédo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme
0 caso. ii)nenhuma parte de sua remuneracao foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendag¢fes ou opinides especificas
aqui contidas ou relacionadas ao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracdo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente,
das receitas oriundas de transacdes 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 identificado em negrito na primeira
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 emissédo de uma ou mais companhias
citadas neste relatério nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas
neste relatorio.

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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