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Indlca(;ao Valor de mercado (Rgmi.) R$ 2.970,3
) . - ~ ) Ult. preco R$ 9,61
Apos a divulgagao do resultado semestral, com a captacao de alunos e algumas linhas do balango demonstrando
Preco-alvo R$ 19,50
sinais de maior atencdo, especialmente a pressao nos tickets médios consolidados e nas despesas. que Potencial 102.9%
pressionaram as margens, modificamos nossas projegoes em relagcdo a Ydugs e atualizamos nosso prego alvo M dltiplos 2m 24m Méd3a
para R$ 19,50. No entanto, com a desvalorizagdo das agdes, consideramos o valuation atual aguentando uma boa PiL 7, 5.2x 10,x
o L Ev/Ebitda
dose de desaforo, apresentando uma robusta margem de seguranga mesmo em um cenario de projecoes 4x 3.8x 5.3x
: ) , . , . PIVPA 0,9x 0,8x 15x
conservadoras. Por fim, com uma alavancagem confortavel, menor necessidade de investimento e utilizando parte S
Oscilacao 30d 2m 2024
da geragao de caixa na recompra das suas agbes em um programa recem divulgado, estamos mantendo nossa YDUQ3 64% -519%  -56,4%
recomendacao de COMPRA para a companhia. lbov 6,6%  16,0% 0,3%

Historico (pbase 100 = 24 meses)

Principais pontos que destacamos para a revisao:

» Tickets: O setor enfrenta desafios no reajuste dos tickets médios devido ao aumento da presenca de calouros,
fruto de um forte ciclo de captagao no ano anterior. Isso tem dificultado a implementagao de reajustes acima da ‘W""W“'\W W"’d
inflacdo, especialmente nos segmentos presencial e EAD. No presencial, a demanda voltou a niveis superiores
ao esperado, mas houve um desajuste no mix de alunos, com turmas mais lucrativas "pré-pandemia" sendo

substituidas por turmas com tickets mais baixos oriundas da pandemia. No semi-presencial, a empresa
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reposicionou seus cursos de forma mais agressiva no ano passado e, recentemente, ajustou sua estratégia para 53 8383552388855 ¢%9
alinhar-se a concorréncia, resultando em uma leve redugao de pregos. No segmento EAD, o mercado esta Ibov YDUQ3
saturado e altamente competitivo, enfrentando dificuldades para aumentar os tickets. Além disso, a maior
- . . . . Research
regulacdo busca garantir a qualidade e a sustentabilidade dos cursos, o que reduz as perspectivas de

research@ativainvestimentos.com.br
crescimento para esse segmento.

Pedro Serra, CNPI
+ Captacgdo: Em relagdo & captagéo, continuamos a focar nos segmentos de EAD e presencial, com uma énfase pedro.serra@ativainvestimentos.com.br
crescente no digital. No entanto, o ciclo de captagéo para o ensino a distancia enfrenta um cenario de mercado Pedro Dietrich

. . . . pedro.mattos@ativainvestimentos.com.br
desafiador, como mencionado anteriormente. Recentemente, a empresa registrou um aumento no Custo de

Aquisigdo de Clientes (CAC), resultado de maiores investimentos em vendas e marketing (V&M) e de volumes Germanodalusta
germano.]usta@arlva/nvest/mentos.com.br

de captagéo reduzidos. Em resposta a esse cenario, a companhia decidiu adotar uma postura mais

conservadora, sinalizando uma reformulagéo estratégica que inclui a redugéo da receita DIS e a diminuigdo dos

gastos com marketing nos proximos periodos.

Ticket Médio Presencial Ticket Médio Ensino Digital Captagao 100% Digital
-8,3%
RS$ 249,5 236.820 |
R$ 661,7 R$6634 o o R$ 2457 i ~a
\ R$239.3 ~p 217275
RS$ 605.8 R$ 230,4
R$ 588,5 R$ 579,6 189.953 181512
R$ 202,9
I 125.273
2020 2021 2022 2023 2Q24 2020 2Q21 2022 2Q23 2024 1820 1821 1822 1523 124
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» PDD: Observamos um aumento significativo nas despesas comerciais, que incluem gastos com marketing e
provisdes para inadimpléncia. Esse crescimento € resultado de um intenso ciclo de captacao em 2023,
impulsionado em parte pelo programa DIS. Para lidar com a expansado da base de alunos, especialmente com o
aumento da penetracéo de calouros, a empresa ajustou sua politica de provisao para devedores duvidosos,
elevando a taxa de 15% para 20% da receita DIS. Esse ajuste levou a um aumento imediato nas provisoes,
refletindo o risco adicional associado a uma estratégia de captacdo mais agressiva. Apesar da reducao da
Proviséo para Devedores Duvidosos (PDD) em termos percentuais, devido a diluicado dos efeitos da captagéo
recorde de 2023 e a menor receita DIS esperada até o final do ano, 0 aumento nas provisdes superou nossas

expectativas, impactando negativamente as projecoes de rentabilidade da companhia.

» Margens: Com uma elevagao modesta no topline do primeiro semestre em relagdo ao ano passado e uma
aceleracao das despesas operacionais, principalmente das linhas de vendas e marketing, vimos a rentabilidade
decair nos periodos analisados, acima do que estimavamos, resultando em uma queda da Margem EBITDA de
1,5 p.p. (34,7% 1523 vs 33,2% 1S24). Tal investimento direcionado as despesas comerciais para o primeiro
semestre do ano ja era conhecido, porém o impacto disso nos indicadores da companhia, principalmente os
ligados a captacao no presencial e EAD vieram aguém do que imaginavamos, onde a empresa tinha reforgado

no Investor Day no comego do ano que o foco era a expansao da marca Estacio.

» Programa de Recompra: Nos ultimos dias a Ydugs divulgou um programa de recompra na duragao de 18 meses
e em um montante de até R$ 300 milhdes. A quantia corresponde a aproximadamente 30 milhdes de agoes,
cerca de 10,7% da totalidade em circulagcdo. Consideramos o movimento alinhado a nossa opinido de um
valuation extremamente depreciado e uma excelente alocacdo de capital, somando-se as razbes para

mantermos recomendacao de compra para o papel.

Custo de Aquisicao do Aluno

PDD/ Receita Liquida Despesas com marketing (gastos markeitng/ captaco)
RS
22§i o 232.609
0y .
13,0% 12.9%
RS 20,3%
212513 RY 777
R$ R$ 656 R$ 656
193.330 23%'
11,4% 11,2% R$ 533
1821 1822 1823 1524 1521 1822 1823 1524 1521 1822 1823 1524
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Alteragdes nas projegdes

DRE (R$ MM) 2024E 2025E

Antiga Yo Antiga
Receita liquida 5.443,2 5.527,8 -1,5% 5.840,4 5.883,7 -0,7%
Lucro bruto 3.323,7 3.374,50 -1.5% 3.580,5 3.607,9 -0,8%
Margem bruta 61,1% 61,0% 0,1p.p. 61,3% 61,3% 0pp.
Ebitda 1.591,3 1.541,5 3,2% 1.504,7 1.655,6 -9,1%
Margem ebitda 29,2% 27,9% 1,3 p.p 25,8% 28,1% -2,3 p.p.
Lucro liquido 416,7 488,7 -14,7% 562,6 662,9 -15,1%
Margem liguida 7.7% 8,8% -1,1p.p 9,6% 11,3% -1.7 pp

Matriz de Sensibilidade EAD

CAGR Crescimento Base de Alunos EAD x Despesa Comercial como % da Receita (2025-2033)

-8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8%
31,0% [R$ 131 R$ 140 R$ 151 R$ 162 R$ 176 R$ 191 R$ 20,8 R$ 22,7 R$ 24,8
30,0% |[R$ 135 R$ 144 R$ 155 R$ 16,7 R$ 180 R$ 196 R$ 213 R$ 233 R$ 255
29,0% [R$ 138 R$ 148 R$ 159 R$ 171 R$ 185 R$ 201 R$ 21,9 R$ 239 R$ 262
28,0% |[R$ 142 R$ 152 R$ 163 R$ 176 R$ 190 R$ 206 R$ 225 R$ 246 R$ 269
27,0% RS 145 RS 156 R$ 167 R$ 180| R$ 19,5 | R$ 212 RS 230 RS 252 RS 276
26,0% [R$ 149 R$ 159 R$ 171 R$ 185 R$ 200 R$ 217 R$ 236 R$ 258 R$ 283
25,0% |[R$ 153 R$ 163 R$ 175 R$ 189 R$ 205 R$ 222 R$ 242 R$ 264 R$ 289
24,0% |[R$ 156 R$ 16,7 R$ 179 R$ 193 R$ 209 R$ 227 R$ 248 R$ 270 R$ 296
23,0% |[R$ 160 R$ 171 R$ 184 R$ 198 R$ 214 R$ 233 R$ 253 R$ 27,7 R$ 303

Matriz de Sensibilidade Margens Segmentos de Alta presencialidade

Margem Ebitda Presencial x Premium Longo Prazo (2025-2033)

15,0% 15,5% 16,0% 16,5% 17,0% 17,5% 18,0% 18,5% 19,0%
38,0% |R$ 160 R$ 164 R$ 16,7 R$ 170 R$ 174 R$ 177 R$ 180 R$ 184 R$ 187
39,0% [R$ 166 R$ 169 R$ 172 R$ 176 R$ 179 R$ 182 R$ 186 R$ 189 R$ 1972
40,0% | R$ 171 R$ 174 R$ 178 R$ 181 R$ 184 R$ 188 R$ 19,1 R$ 194 R$ 197
41,0% |R$ 176 R$ 180 R$ 183 R$ 186 R$ 190 R$ 193 R$ 196 R$ 19,9 R$ 20,3
42,0% |R$ 182 RS 185 RS 188 RS 192 R$ 19,5 | RS 198 RS 202 RS 205 RS 208
43,0% |R$ 187 R$ 190 R$ 194 R$ 19,7 R$ 20,0 R$ 204 R$ 207 R$ 210 R$ 21,3
44,0% | R$ 192 R$ 196 R$ 199 R$ 202 R$ 206 R$ 209 R$ 212 R$ 215 R$ 219
45,0% | R$ 198 R$ 201 R$ 204 R$ 208 R$ 211 R$ 214 R$ 21,7 R$ 221 R$ 224
46,0% | R$ 203 R$ 206 R$ 210 R$ 213 R$ 216 R$ 220 R$ 223 R$ 226 R$ 229
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Balanco Patrimonial e DRE

R$ milhoes

Balango Patrimonial 3122
Ativo Total 9.934,2
Caixa & Aplicagdes 1.583,5
Estoques -
Contas a Receber 1.049,1
Qutros Ativos CP 2.871,7
Qutros Ativos LP 7.062,5
Ativo Fixo 6.208,6
Passivo & PL 15.869,4
Fornecedores 21,7
Divida (Curto Prazo) 661,0
Outros Passivos CP 1.389,0
Divida (Longo Prazo) 5.062,5
Outros Passivos LP 5.507,1
Patriménio Liquido 3.038,1
R$ milhdes

DRE 3T22
Receita Liquida 1.135,5
CMV (478,5)
Lucro Bruto 657,0
Total de Despesas Op. (459,4)
EBIT 197,6
Resultado Fin. (193,8)
IR& CSLL 12,4
Lucro Liquido 16,1
EBITDA 368,2
Margens

Bruta 57,9%
EBIT 17,4%
EBITDA 32,4%
Liquida 1,4%
Crescimento Ano/Ano

A Receita Lig 3,4%
AEBITDA 1,9%
A Lucro Liq. -77,8%
R$ milhdes

Fluxo de Caixa 3T22
NOPLAT 210,0
(-)IR& CSLL 12,4
(+) Depreciagao & Amort. 170,7
(-) A Capital de Giro 53,7
() CAPEX (123,6)
(=) FCFF 310,7

f /ativainvestimentos

4722

9.049,2
785,8
1.055,9
2.100,5
6.948,7
6.147,6
14.317,3
227,6
511,7
1.107,6
4.528,8
4.981,5
2.960,1

4722
1.101,6
(506,7)
595,0
(520,6)
74,4
(177.,6)
18,9
(84,3)
256,6

54,0%
6,8%
23,3%

-1,7%

4,9%
26,9%

13,4%

4722
93,3
18,9

182,3
(158,5)
(158,9)
(41,9)

1T23

9.573,7
1.127,8
1.065,3
2.424,4
7.149,3
6.172,5
15.157,0
264.,8
719,7
1.391,0
4.598,8
5.068,6
3.114,1

1723

1.313,3
(479,5)
833,8
(524,6)
309,3
(171,8)
12,0
149,5
494.4

63,5%
23,5%
37,6%

11,4%

10,1%
24,8%

96,6%

1723
321,83
12,0
185,1
93,5
(104,9)
495,0

2723

9.722,9
1.154,1
1.186,6
2.576,9
7.146,0
6.198,0
15.382,7
239,2
958,7
1.654,4
4.461,9
4.916,5
3.152,1

2123

1.308,0
(550,3)
757,6
(544,6)
213,0
(175,9)
(6.1
32,0
415,2

57,9%
16,3%
31,7%

2,5%

15,3%
36,2%

-150,6%

2723
207,9
(5.1
202.2
(101,9)
(113,9)
194,3

3723

9.798,2
1.181,6
1.178,7
2.561,1
7.237,2
6.202,6
16.372,0
2291
933,1
1.690,3
4.411,6
4.854,9
3.253,1

3723
1.296,6
(507,2)
789,4
(531,0)
258,4
(172,8)
78
93,4
4533

60,9%
19,9%
35,0%

7.2%

14,2%
23,1%

478,5%

3723
266,2
78
194,9
105,0

(116,5)
449,5
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2023

9.287,6
698,3
1.206,7
2.109,3
7.178,3
6.157,0
14.629,5
198,8
807,9
1.430,2
4.335,2
4.800,3
3.057,1

2023
5.147,6
(2.077,3)
3.070,3
(2.265,7)
804,6
(694,3)
44,4
154,7
1.589,8

59,6%
15,6%
30,9%

3,0%

12,8%
19,9%

-378,9%

2023
848,9
44,4
7853
(69.,9)
(470,8)
1.093,5
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2024

9.213,8
1.080,7
952,4
2.243,3
6.970,5
6.085,5
14.737,4
185,9
720,5
890,6
4.617,3
5.028,0
3.295,1

2024

5.443,2
(2.119,5)
3.323,7
(2.363,3)
960,4
(530,8)
(12,9)
416,7
1.591,3

61,1%
17,6%
29,2%

7,7%

5,7%
0,1%

169,5%

2024
9475
(12,9)
630,9
(203,8)
(439,2)
935,5

2025

10.483,6
2.056,6
1.090,1
3.372,2
71114
6.161,8
16.474,1
232,3
77,2
1.379,8
4.980,9
5.422,4
3.681,5

2025
5.840,4
(2.259,9)
3.580,5
(2.480,1)
1.100,3
(521,4)
(16.,3)
562,6
1.504,7

61,3%
18,8%
25,8%

9,6%

7,3%
-5,4%

35,0%

2025
1.084,0
(16,3)
404,3
279,4
(442,0)
1.325,8
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DISCLAIMER

Este relatério foi elaborado exclusivamente pela Ativa Investimentos e esta sendo fornecido exclusivamente para fins informativos. As informagdes, opinides, estimativas e projecoées
contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagao prévia, exceto quando

encerrar a cobertura do emissor dos titulos discutidos neste relatorio.

Este relatério ndo ¢ uma oferta ou solicitagdo de qualquer instrumento financeiro. Antes de tomar a decisdo de aplicar em qualquer operagao, os potenciais investidores devem
considerar cuidadosamente sua proépria situacéo financeira, seus objetivos de investimento, todas as informagdes disponiveis e, em particular, avaliar os fatores de risco aos quais o
investimento esta sujeito. Os investidores deverdo procurar aconselhamento financeiro em relagcdo aos produtos ou estratégias de investimentos discutidas neste relatério, quando
necessario. Os investidores devem observar que os rendimentos de titulos ou outros investimentos, mencionados neste relatério, podem flutuar e o prego de tais titulos e
investimentos pode aumentar ou diminuir. O desempenho passado ndo € necessariamente um guia para o desempenho futuro. A Ativa Investimentos ndo aceita responsabilidade por

qualquer perda direta ou indireta decorrente do uso deste relatério.

Os traders e demais profissionais da Ativa Investimentos e das empresas do conglomerado podem realizar comentarios ou estratégias de negociacao que refletem opinides contrarias
a opinido expressa neste relatorio. Esses comentarios de mercado ou estratégias de negociacao refletem os diferentes prazos, premissas, visdes e métodos analiticos das pessoas
que as elaboraram, e a Ativa Investimentos e seu conglomerado ndo possuem nenhuma obrigagé@o de garantir que tais comentarios de mercado ou estratégias de negociacdo sejam
levados ao conhecimento de qualquer destinatario deste relatorio. Este relatério € baseado em informagdes publicamente disponiveis e que a Ativa Investimentos considera confiavel,

porém nao representa que € preciso e/ou completo, sendo assim, ndo deve ser considerado como tal.

Research Pessoa Fisica
research@ativainvestimentos.com.br

Mesa RJ: (65 21) 3515-0256/3958-0256
Mesa RS: (55 51) 3017-8707

Institucional Mesa SP: (55 11) 3896-6994/6995/6996
Mesa GO: (55 41) 3270-4100
Ac¢bes | Renda Fixa | Mercados Futuros assessoriadigital@ativainvestimentos.com.br

Mesa RJ: (65 21) 3515-0290

Mesa SP: (55 11) 3339-7036 Atendimento
Sales: (55 21) 3515-0202 0800 2850147
Quvidoria

0800717 7720
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