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YDUQS3 (YDUQ3): Resultado do 2T21

EBITDA ajustada do primeiro semestre totalizou R$ 686 milhdes, em
linha com o guidance

A YDUQS publicou os resultados do segundo trimestre de acordo com a orientagédo
fornecida anteriormente para o primeiro semestre de 2021. Os nimeros do primeiro
semestre da YDUQS néao foram fortemente poluidos por eventos Uinicos como no ano
passado. Desta vez, a empresa se beneficiou de base de comparacéao facil, pois os
ndmeros do 2T20 foram marcados por diversos itens ndo recorrentes e provisdes
extraordinarias. Mais precisamente, a YDUQS reportou receita liquida de R$ 1,16 bi
(em linha conosco), aumento de 17% a/a, impulsionado por fusGes e aquisicdes
(receita organica expandida 10%). Ajudado por base de comparacéo fécil, o EBITDA
(IFRS16) expandiu 214% a/a para R$ 349 milhdes, com apenas alguns eventos nédo
recorrentes desta vez (~R$4 milhdes), principalmente relacionados a despesas de
fusdes. Eliminando esses eventos Unicos, o EBITDA ajustado foi de R$ 353 milhdes
no segundo trimestre (em linha conosco; + 36% a/a). A YDUQS também ajustou seu
resultado por receitas perdidas (R$ 7 milhdes), principalmente relacionado a descontos
concedidos por decisdes legais, mas ndo consideramos esses ajustes em nossa
analise (assim como néo fizemos em trimestres anteriores). Para o primeiro semestre,
o EBITDA ajustado (IFRS16) totalizou R$ 686 milhdes (margem de 30,4%), caindo
dentro da faixa de orientagdo fornecida anteriormente pela empresa de R$ 630 a 720
milh&es no primeiro semestre de 2021. Finalmente, a YDUQS reportou lucro liquido de
R$ 117 milhdes (vs. no 2T20 prejuizo liquido de R$ 80 milhdes, 12% acima de nossa
previsdo devido aos melhores resultados financeiros).

EBITDA orgéanico cresce 1,5% a/a; EaD atinge 62% da base de alunos

No segundo trimestre, as receitas de ativos adquiridos recentemente (Adtalem +
Athenas) totalizou R$ 205mn. Ao excluir essas aquisi¢des, a receita proforma da
YDUQS aumentou 10% a/a (vs. 17% com fusdes), refletindo um ticket médio
levemente melhor (que expandiu 4,4% a/a em cursos de graduagdo excluindo os
cursos premium presenciais, enquanto no EaD o ticket médio teve queda de 1% a/a).
Embora a receita foi atingida pela contracdo anual na base de alunos presenciais sem
cursos premium (-15% a/a organicamente), a expansao rapida e continua no segmento
EaD compensou esse impacto. Ao todo, a empresa passou a ter 62% de sua base no
EaD, 36% em cursos presenciais e 2% em cursos premium. Excluindo as aquisi¢coes,
O EBITDA contébil sem fusdes foi de R$ 302 milhdes, um aumento de 1,5% a/a

Os cursos premium representaram 43% do EBITDA contébil total no 2°
trimestre

O EBITDA (IFRS16) dividido por segmento foi: (i) R$ 151 milhdes em cursos premium
(IBMEC + cursos de medicina), implicando 43% do EBITDA contabil consolidado e
margem de 34%; (ii) R$ 128 milhGes em cursos presenciais sem cursos premium (37%
do EBITDA; margem de 21%); e (iii) R$ 70 milh6es em EaD (20% do EBITDA; margem
de 58%).

@ pactual

BTG Pactual — Equity Research:

Samuel Alves

S&o Paulo — Banco BTG Pactual S. A.
Yan Cesquim

S&o Paulo — Banco BTG Pactual S. A.
Marcel Zambello

S&o Paulo — Banco BTG Pactual S. A.

Analise.Acoes@btgpactual.com

Yduqgs Part (YDUQ3)

St 17/08/2021

Ticker YDUQ3
Rating Neutro
Preco Alvo (R$) 28,0
Preco (R$) 23,8
Listagem Novo Mercado

Dados Gerais:

Market Cap. (RS mn) 7.173,05
Vol. Médio 12M (R$ mn) 98,02
Valuation:

2021E 2022E
P/L 21,6x 14,3x
EV/EBITDA 7,7x 6,4x

Stock Performance:

Agosto (%) -15,9%-
LM (%) 200l

300
250
200
150
100

50

0
Dec-18 Jun-19 Dec-19 Jun-20

1BOV — ydug3




BTG Pactual Equity Research

btqgpactual
17/08/2021

Conversao de EBITDA para fluxo de caixa livre ainda um pouco pressionada

Embora a alavancagem financeira liquida ainda pareca estar sob controle (1,3x Divida Liquida/ EBITDA proforma de 12
meses, sem arrendamentos capitalizados), divida liquida (IFRS 16, incluindo arrendamentos capitalizados) foi
ligeiramente superior t/t, chegando a R$ 3,28 bilhdes (de R$ 3,24 bilhdes no 1T21), enquanto a liquidez de caixa
permaneceu solido em R$ 1,97 bilhdo. Sua posi¢éo de divida liquida ainda ndo considera a aquisicdo da Q Concursos
(valor da firma de R$ 208 milh&es) concluido em julho. A maior divida liquida no 2° trimestre refletiu o fluxo de caixa
operacional ainda um pouco pressionado da empresa (apos capex), que totalizou R$ 68 milhées no 2T (implicando em
uma conversédo de EBITDA sem IFRS16 para fluxo de caixa livre de apenas 25%) gracas a maior necessidade de capital
de giro (dias de recebiveis aumentaram 10 dias organicamente a/a) e capex organico (R$ 109 milhdes, alta de 31% a/a;
+ 64% t/t).

A falta de catalisadores de curto prazo ainda nos deixa neutros

Os resultados do primeiro semestre ndo foram tao fracos quanto nos trimestres anteriores, mas ainda sdo uma prova do
cenario desafiador atual. Até que vejamos um ponto de inflexao claro para a geracao de fluxo de caixa livre da empresa,
permanecemos neutros devido ao fraco momento de lucros e a falta de catalisadores de curto prazo. Nos utilizamos os
dados recentes da YDUQS e o mais recente custo de capital do Brasil em nosso modelo, levando a um novo prego-alvo
de R$ 28/acéo (de R$ 30/acao anteriormente).

Valuation 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E 12/2023E

RolC (EBIT) % 0,0 23,5 7,4 10,8 14,5
EV/EBITDA 6,2 7,6 7,7 6,4 57
P/L 9,9 12,6 21,6 14,3 10,7
Dividend Yield % -1,3 -1,0 - 0,8 0,3
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E 12/2023E
Receita 3.565 3.854 4.273 4.497 4.828
EBITDA 1.360 1.363 1.346 1.548 1.705
Lucro Liquido 745 584 340 513 688
LPA (R$) 2,41 1,89 1,10 1,66 2,23
DPA liguido (R$) 3,37 9,90 9,65 8,27 7,66
Divida Liquida/Caixa -1.042 -3.060 -2.983 -2.557 -2.368

Fonte: Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no ultimo preco das agbes do
ano; (E) com base no preco das a¢bes de RS 23,76, em 16 de agosto de 2021.
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Informacg8es 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 confiaveis 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 néo 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 relagédo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendagao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

As informagées 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 indicacéo 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 ndo estar disponiveis em todas as jurisdicdes 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 jurisdigcdes, sujeitos a legislacédo 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 intencéo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatorios. 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 decisédo 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 remuneragdo 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 remuneracéo 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 n&o 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¢fes 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 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 sobre as acdes e seus
emissores e tais recomendac¢des 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 recomendagdes 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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