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YDUQS S.A

Fundada em 1970, a Faculdade Estacio de S3 foi responsavel por diversas

. . . ~ . . Valuation
aquisicdes em sua histdria de expansdo, sendo o primeiro centro superior _

de formagdo para o trabalho no pais. Em 2019, criou-se a YDUQS, holding Codigo: YDUQ3
e detentora da marca Estacio, que hoje esta disseminada por todo o Brasil. Target Price (BRL): 38,52
Upside : 6,21

J4 nesse ano, a marca adquiriu outra grande participante do mercado de
educacgdo, a Adtalem Educacional do Brasil, detentora das marcas lbmec
Wydem, Damasio, SIT Med e Clio, totalizando mais de 100 mil alunos.

Recommendation: COMPRA

HIGHLIGHTS Market Cap (bn): R$9,99
L latori b Lowest (52 wk): R$20,24
Nés mmamczs esse relatério sobre a empresa YDUQS (YDUQ3~) com uma Highest (52wk): RS56,56
recomendacdo de compra a um preco alvo de BRL 38,52 por acdo, com um
. o . Free Float: 97%
upside de 6,21 em relagao ao preco de fechamento no dia 21 de agosto de )
Shares outstanding (mm): 309

2020.

s . Grafico 1: YDUQS vs IBOV
Estratégia

Detentora de 8% de toda a receita liquida e ocupando o segundo lugar de

participagao no market share do segmento em que esta inserida, a YDUQS S.A

apropriou-se de uma estratégia de expansdo ao adquirir varias concorrentes

do setor de ensinosuperior.

O racional estratégico é uma combinacdo em larga escala, com crescimento

de 20% a 30% ao ano em seu segmento digital e étima qualidade. Os

principais fatores agregados a sinergia das aquisicdes sdo: alavancagem dos //‘\_*\

programas de graduacdo; diversificacdo do portifélio através da exposicdo a
novos segmentos do setor; qualidade e reconhecimento de  marcas
premiadas; expansao da proposta de educag¢do de longo prazo para a area de
medicina; fortalecimento do posicionamento nas regides norte e nordeste do
Brasil. 2020

I ABVSP 101521.00 I YDUQ3.SA 32.31

Riscos

A forte regulamentacdo do governo federal sobre o setor educacional

aumenta as incertezas futuras sobre qual direcdo as empresas irdo seguir.

Apesar das medidas governamentais para os processos de inclusdo social nas

universidades particulares, que foram extremamente benéficas para os

players a curto prazo, as recentes trocas de governo alteraram algumas

diretrizes de projeto, fomentando o sentimento de inseguranga perante as

decisdes parlamentares e instigando os proprietarios e investidores dessas

empresas a ficarem atentos com os tramites no congresso.

Valuation

Nesse relatério foram feitas analises de fluxo de caixa e de multiplos. As
projecGes de fluxo de caixa foram feitas assumindo que a empresa buscara
novos empréstimos e investimentos nos préximos anos com o objetivo de
adquirir as concorrentes mais fragilizadas com a crise do coronavirus,
aumentando sua sinergia e expandindo seus negdcios por todas as regides do
pais. Portanto, sdo previstas melhores margens de liquidas e de ROE a longo
prazo.
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ANALISE SETORIAL Grafico 2:variacdo PIB x Matriculas em IES
Participacao do setor no PIB ¥ Maticuss @ PIB

O setor de educagdo superior privada movimenta anualmente um montante s A

proximo a 50 bilhdes de reais, o que corresponde a aproximadamente 0,7% w5 \\

do PIB. Somente no ano de 2018 foram ofertadas 7,6 milhdes de vagas em S

instituicdes de ensino superior, representando um aumento de mais de 300% _— “\\ .
em relagdo ao ano de 2011, com destaque para as vagas de ensino a % 7 3
distancia, com aumento de quase 500%. 0.00% - R

Principais drivers
Diante desse aumento de vagas disponiveis, temos os principais fatores que S00%
influenciam na tomada de decisdo da populacdo quando se refere a iniciar ou
permanecer em um curso superior, que vao na contramdo desse movimento,
justamente pelo periodo de afastamento social em que vivemos atualmente.
Os drivers do setor que valem a pena destacar sdo: (1) correlagdo forte entre o Grafico 3: Nimeros de contratos FIES (milhares)
avango do PIB e o numero de matriculas; (2) setor altamente regulado por

orgdos do governo e incentivo através de programas educacionais,

principalmente o FIES; (3) custo médio das mensalidades; (4) expansdo do

modelo EAD.

(1) Primeiramente, pode-se observar através do grafico 2 que o crescimento .
de matriculas acompanha o PIB do pais. Esse fator é explicado pelo | B e
1 | 11:.

201 2012 2013 2014 2015 2016 017 2018

sentimento de confianga que é criado sobre a populagdo quando o pais se
encontra em estdgio de desenvolvimento econ6mico, influenciando
diretamente na decisao do estudante de iniciar ou permanecer em um curso
superior.

(2) A alta regulamentacdo do setor educacional e sua relacdo de dependéncia

com o governo federal aumentam o risco setorial devido as incertezas

causadas pelas mudangas governamentais e ministeriais. Além de pautas
educacionais que tramitam no congresso, existe ainda o controle estatal de

programas como o FIES, que em 2015 representava cerca de 733 mil

estudantes da graduacdo, tendo uma queda de 60% em 2016 provocando ® Presencial » EAD

instabilidade em algumas contas orgamentarias dos players do setor. Logo, a
frequéncia das mudancas na quantidade de vagas e os critérios de admissao = 3 ' u
do programa, bem como o déficit resultante de 47% de inadimpléncia causa ‘
pelo FIES, geram um quadro de incerteza ainda maior para o futuro do setor
no Brasil. Dessa forma, E fundamental que os gestores mantenham-se &)
atualizados sobre as decisGes que impactam o mercado.

{-1,32% |

(3) A mediana da mensalidade de cursos presenciais possui queda acumulada 2018
entre os anos de 2014 a 2019 de apenas 1,32%, chegando a 799,00 reais. Ja
os cursos de modalidade a distancia possuem queda acumulada da mediana
de 27,4% a R$259,90, representando 32,5% da modalidade presencial. Essa
assimetria dos valores aliada a transformacdo digital da educagdo Grafico 5: Base de alunos total e % em EAD
propiciaram um ambiente de maior acesso tanto a quem precisa de horarios
mais flexiveis como para aqueles que ndo conseguem arcar com os custos de
um curso presencial.

|

40%

5 mostra que em 2018 essa propor¢do entre as matriculas totais e as \w i
matriculas em EAD chegou a 40% e ainda tende a aumentar nos préximos
anos. De acordo com os dados financeiros disponibilizados pelo Rl da YDUQS,
no 1T20 essa porcentagem chegou a 49,7%, demonstrando que cada vez

3
(4) Desde 2013, a porcentagem das matriculas de ensino superior referentes w2
a modalidade de ensino a distancia vém aumentando cada vez mais. O gréfico 20% 19%
664
mais o modelo digital de ensino se mostra atrativo.

11
018

2012 2013 2 2018 16 2017
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Concorréncia ico 6: Receita liquida no setor (%)

O setor de educacgdo superior é caracterizado por ser muito fragmentado. Kroton

10%

Como pode ser visto no grafico 6, os players que possuem o capital aberto na
bolsa de valores também sdo os que mais arrecadam dentre as varias
empresas que compdem o setor (Outros sdo caracterizados por empresas
qgue obtém menos de 1% da receita liquida no setor). Os principais fatores
que influenciam a ampla concorréncia no mercado s3ao pregos competitivos,
corpo docente qualificado, localizacdo estratégica, portfélio de cursos Outros
diferenciados e tradicdo da instituicdo. o

YDUQs
8%

\ Ser Educacional
2%

Anima
2%

Segundo um estudo feito em 2018 pela Hoper sobre o setor de educagdo e S o
superior, a YDUQS (no grafico 7 é representada pela Estacio + Adtalem) é a taureate * Cruzeiro do Sul Educacional » Uninove

= Ser Educacional = Anima = Outros

empresa que melhor apresenta o resultado de receita proporcionalmente ao
numeros de matriculas entre os maiores players. Possuindo apenas 7,8% das
matriculas do setor, a empresa consegue adquirir 8,2% da receita liquida.
Enguanto a sua principal concorrente, a Kroton (atual Cogna), possuia 12,9%
das matriculas e receita liquida de 9,7%.

Grafico 7: Participa¢ao no Market Share

G Estimativade  Porticipacdo do  Mafriculas Privadas  po,ics
s el S ey g R o
(om milhbes) noSelor  (resendal + £oD)

Projecao para o setor

O ano de 2020 ja era tratado como propulsor para respostas as mudancgas na
portaria da legislacdo que estimula o avango do ensino a distancia. Em meio a
crise sanitaria do coronavirus, o Unico e principal caminho que as
universidades brasileiras adotaram para manter os alunos estudando foi a ¥ Blddororen  RSISIA0 66 441600 70%
adogdo do EAD, consolidando de vez esse método de ensino e direcionando
o setor para esse novo modelo educacional digital. Além disso, com a

Eafimoted Net! % Nef Revenve  Estimated Envoliments % Envoliments

Eeoloml GO g ) MorkstShore  (OnCompus +01)  Morket Shre

12 Krolon R$5.317,66 9,7% 815332 129%

2® Unip RS 2.677 45 49% 459,595 7.2%

48 Laureate’ R$ 2.532,14 4,6% 280.000 4,4%

58 Cruzeiro do Sul RS 1.177,69 2% 210,101 3,3%

fragilizagdo das empresas que ndo estavam preparadas para essa crise, Edueoconal
criam-se oportunidades para as maiores empresas do setor incorporarem tais 6 Unnow R84 15 151903 24%
organizagBes deficitarias através de operagcdes M&A, projetando uma e el s s — i

tendéncia futura de maior concentra¢do do setor.

8 Unicosumar RS 501,96 0,8% 132.899 21%

GOVERNANCA CORPORATIVA 9 Anima RS 1.022,80 1.9% 95.944 14%

102 llumno RS 435,51 0,8% 53,694 0,8%

Composigéo acionaria 11 ?;"U‘Z‘:":nc‘("h"‘. RS 884,33 16% 52822 08%
A YDUQS possui 97% de suas agdes em circulagdo, sendo o restante de 3% 12 Gupoliodentes  RSA3400  O8% 45328 07%
sobre controle da tesouraria. Dentre as ag¢Oes disponiveis no mercado, o

fundo de private equity Advent possui um pouco mais de 10% de
participagdo, o que é de grande relevancia para o desenvolvimento da

empresa.

O conselho administrativo é composto por 9 membros independentes que
sdo eleitos na assembleia geral com termo de 2 anos. J& o conselho fiscal é ‘

composto por 6 membros, com termo de 1 ano e também eleitos na
assembleia geral. Vale ressaltar que a empresa se encontra classificada como
Novo Mercado, ou seja, 1 agao representa 1 voto na assembleia geral.

Ultimas Atividades

As duas maiores e mais recentes aquisi¢cdes foram a das empresas Adtalem e

Athenas. A primeira ja era conhecida por ser a décima maior empresa do 309,088,851
setor e dona das marcas Ibmec, Wydem e Damdsio, com uma receita liquida shares

da ordem de RS 875 milhdes e com grande cobertura sobre as regides
sudeste, norte e nordeste. J4 o grupo Athenas possui suas unidades nas
regides norte e centro-oeste, possuindo uma receita de RS 94 milhdes. Ambas
as empresas possuem um forte potencial sobre o ensino a distancia e na area
de medicina.




ANALISE FINANCEIRA

Através da nossa analise, acreditamos que a empresa continuara com sua
estratégia de M&As nos proximos anos. Essa tese pode ser sustentada pelas
oportunidades criadas, na crise sanitaria, de expansdo do market share da
companhia, uma vez que se espera uma grande fragilizacdo dos menores
players do setor. Com isso, e também devido aos patamares baixos de juros
do pais nesse momento, é esperado que a empresa tome dividas através de
empréstimos e financiamentos a fim de concretizar tais aquisi¢oes.

Nesse ano é esperada uma queda na receita da empresa pelo impacto gerado
das suspensdes das aulas presenciais durante o periodo de pico da pandemia.
Em contrapartida, se espera uma consolidagdo do modelo de ensino a
distancia que ja vinha sendo instaurado pela empresa nos ultimos anos, a qual
0s custos operacionais sdo bem menores quando comparado aos cursos
presenciais. Logo, a tendéncia é que haja aumento das margens liquidas e
operacionais nos préximos anos, assim como um ligeiro aumento do ROE.

VALUATION.

Para essa avaliagdo foram realizados dois métodos diferentes de andlise: fluxo
de caixa descontado e muiltiplos.

Andlise de multiplos (COMPS)

Primeiramente, na analise de multiplos consideramos para o calculo as trés
principais concorrentes que estdo listadas na bolsa de valores brasileira, a
Anima educacdo, a Ser Educacional e a Cogna. Chegamos a um target price
médio de BRL 35,26 para o grupo YDUQS, apresentando um upside de 9%.

Fluxo de Caixa Descontado (DCF)

Para o calculo do valuation estipulado pelo modelo de fluxo de caixa
descontado foram adotas as seguintes premissas: queda nos resultados de
2020; captacdo de recursos através de emissdo de dividas aproveitando a taxa
de juros baixa do mercado; ampliagdo das praticas de M&A, principalmente no
periodo pds-crise, aproveitando a fragilidade das menores empresas do setor;
menor custo operacional devido a expansdo do ensino a distancia; guerra por
expansao de market share com os players rivais de maior importancia para o
setor.

O calculo da taxa de desconto (WACC) pode ser visto no grafico 10. O beta
alavancado foi estipulado através dos betas das empresas concorrentes que
possuem capital aberto. Logo, chegamos em um valor de 10,72% do WACC,
assumindo uma taxa de crescimento e 3% ao ano compativel com o PIB
brasileiro. Chegamos a um resultado de BRL 38,52 para o preco da acdo da
companhia, com um upside de 6,21 em relagdo ao prego de mercado do dia
21 de agosto.
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Grafico 9: Muiltiplos Target Price

COGNA e 28 5 A% 1%
SER EDUCACIONAL W N XH BN BY
e s BB AM 0B B
Youas N ®H AA N B

Grafico 10: Calculo do WACC

WACC Medel
Capital Structure

Debt to Total Capitalization 51,62%
Equity to Total Capitalization 48,38%
Debt / Equity 106.69%
Cost of Equity
Risk Free Rate 5,00%
Equity Risk Premium 11.51%
Levered Beta 1.3
Cost of Equity 20,05%
Cost of Debt
Cost of Debt 3,00%
Tax Rate 34,00%
After Tax Cost of Debt 1,98%
WACC 10,72%
Growth Perpetural 3,00%

Grafico 11: DCF upside

Rate of Return
Target Price Upside 19%
Internal Rate of Return (IRR 12%

Market Value vs Intrinsic Value
Market Value
Upside

Intrinsic Value
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FORCAS DE PORTER

Ameaca de novos entrantes

Como ja visto anteriormente, o setor de educagdo superior € muito pulverizado no Brasil, isso se deve pelas baixas barreiras
de entrada que esse segmento possui. Apesar de ser um setor altamente regulado que precisa de credenciamento e
autorizagdo dos 6rgdos publicos, ndo ha dificuldade aparente em se iniciar uma Instituigdo de Ensino Superior.

Ameaca de produtos substitutos

Uma oportunidade de emprego que remunera satisfatoriamente um aluno que acabou de terminar o ensino médio impacta
na decisdo de se iniciar um novo curso. Com isso, o potencial estudante vé possibilidade de priorizar seus esforgos e seu
tempo para dedicar a uma experiéncia profissional. Este € um exemplo de substituicdo de um modelo de aprendizagem formal
por outro que remunera e ensina por meio do trabalho, embora nao se estabelega formalmente para finalidades educativas.

Poder de barganha com os clientes
A facilidade de se realizar uma transferéncia para outra instituicdo de ensino devido aos seus baixos de operagdo tornam o

poder de negociagdo dos clientes maior. Além disso, as atuais margens de lucro baixas fazem com que algumas empresas nao
sejam capazes de oferecer descontos em seus servicos.

Poder de barganha com os docentes

A falta de profissionais bons nesse ramo, principalmente devido a falta de incentivo salarial, juntamente com a grande
quantidade de instituicdes de ensino presentes sdo fatores que dificultam a negociagdo com os docentes. Por outro lado, se a
empresa detém uma posicdo de destaque no mercado, ela é capaz de oferecer melhores oportunidades para esses
profissionais.

Competitividade do setor

A diversidade na oferta de IES no Brasil deve ser compreendida pelos gestores universitarios. Ndo se deve conceber, por
exemplo, que uma IES confessional adote as mesmas praticas mercantilistas de uma IES que se comprometeu, pela abertura
de capital na Bolsa de Valores, com o aumento do valor da a¢do, pois uma tem foco na agdo social e a outra, na a¢do social
para remunerar o capital investido. Uma IES que opera por nicho especifico ndo deve matricular discentes que ndo estdo
preparados para realizar uma graduacdo cujo projeto fora concebido para exigir o maximo da capacidade de todos os
académicos. Compreender a diversidade da oferta educacional no ensino superior brasileiro abre um horizonte de
possibilidades para o gestor de IES, pois este saberd, por meio da analise, quais e quantas IES concorrem em sua faixa de
mercado e se a sua IES serd capaz de sustentar seu projeto atuando nesta ou naquelafaixa.

FORCAS DE PORTER

Poder de barganha
com os clientes

Competitividade do Poder de barganha
setor com os docentes
Ameaca de produtos Ameaga de novos

substitutos entrantes
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APENDICE A: PREMISSAS

Assumptions
Income statement

24/08/2020

Revenue Growth (% Change) 12,6% 6,9% 6,9% -28% 6,4% 6,0% 6,0%

Cost of Goods Sold (% of Revenue) 32.8% 28.2% 24 6% 24.6% 24 6% 24.6% 24 6% 24 6%
Administrative Expenses (% of Revenue) 11.1% 10,6% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9.5% 9,5%
D&A (% of PP&E) 32,3% 29.6% 20,8% 25,2% 23.0% 24.1% 236% 238%
Interest (% of Debt) -27.8% -53.5% -14.0% 2,3% 3.0% 35% 43% 45%
Tax Rate (% of Earnings Before Tax) 1.7% 1.3% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%
Balance Sheet

Accounts Receivable (Days) 69 45 60 58 54 58 57 56
Inventory PP&E (Days) (124) (148) (416) (229) (264) (303) (265) (278)
Accounts Payable (Days) (173) (288) (162) (208) (219) (1986) (208) (208)
Capital Expenditure (% of Revenue) 4% 5% 8% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Capital Expenditure (BRL MM) (201) (292) (465) 601 640 678 719 740 |

APENDICE B: BALANCE SHEET

Balance Sheet (BRL MM)
Assets

Cash and financial applications 511 804 597 2535 2593 2625 2939 3.226

Accounts Receivable 1024 m 1.021 971 1.117 1.284 1477 1.698

Inventory 14 14 12 10" 12" 127 11 12|
Property, Plan & Equipament 602 661 1.732 1.765 2029 2334 2684 3.087

Goodwill 1420 1414 1610 1621 1.783 1.962 2158 2474

Trade Marks and Other Intangibles 0 0 0 0 0 0 0 0

Prepaid Expenses 12 12 12 21 12 12 12 12

Others 438 486 528 712 716 720 723 727

Total Assets 4.021 4102 5.513 7.636 8.263 8.948 10.005 11.236

Liabilities

Accounts Payable 843 1.289 675 978 945 897 1.006 1.037

Debt 401 222 1.735 3383 3552 3729 4018 4479
Others - - -

Total Current Liabilities 1.244 1.511 2410 4360 4497 4626 5.022 5.515

Shareholder's Equity

Deferred Taxes

Owner's Equity 2777 2591 3.102 3275 3767 4332 4981 5.729

Total Liabilities & Owner's Equity 4.021 4.103 5.512 7.636 8.264 8.958 10.004 11.244

Check 0,100 0,500 -0,008 -0,004 0,574 9,882 -1,085 8,405 |

APENDICE C: INCOME STATEMENT

Income Statement (BRL MM)

Revenue 5.411 5.784 6.185 6.013 6.398 6.782 7.189 7.405
Revenue deductions (2032) (2.165) (2620) (2212) (2352 (2415) (2.346) (2.311)
Net Revenue 3379 3619 3565 34 4046 4367 4843 5033
Cost of Services e (1633) " (1521) " (1479 (1573)" (1668)" (1768)" (1.821)
Gross Profit 1.602 1.987 2044 2.263 2473 2.700 3.075 3213
Expenses

Depreciation & Amortization (194) (196) (361) (445) (467) (563) (632) (736)
Administrative Expenses (598) (614) (587) (571) (607) (644) (682) (703)
Others Expenses (17) (47) 14

Corporate Administrative Charges (444) (553) (572) (600) (630) (662) (695) (729)

Total Expenses (1.058) (1.215) (1.144) (1471)  (1.237) (1.305) (1.377) (1.432)
EBITDA 738 968 1.261 1.537 1.702 1.957 2330 2516

EBIT 543 M2 900 1.092 1235 1.394 1.698 1.781

Interest (112) (119) (242) (242) (242) (242) (242) (242)
EBT 432 653 658 850 993 1.152 1.456 1539

Taxes 7 8 12 12 15 18 21 26

Net Earnings 425 645 646 838 978 1135 1.435 1512
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APENDICE D: CASH FLOW
Cash Flow Statement (BRL MM)

Operating Cash Flow

Net Earnings 425 645 G646 838 978 1135 1435 1512
Plus: Depreciation & Amortization (194) (196) (361) (445) (467) (563) (632) (736)
Less: Changes in Working Capital - (265) (380) (355) 180 215 83 192
Others 289 481 531

Cash from Operations 908 1.056 812 748 33 357 720 585
Investing Cash Flow

Investments in Property & Equipment (201) (292) (465) 601 640 678 719 740
Cash from Investing (201) (292) (465) 601 640 678 718 740
Financing Cash Flow |
Financing Activities (587) (471) (556) 592 (952) (999) (1.123) (1.039)
Cash from Financing (587) (471) (556) 592 (952) (964) (1.123) (1.038) |
Net Increase (decrease) in Cash 120 293 (209) 1942 19 7 315 286
Opening Cash Balance 404 510 803 594 2535 2554 2625 2940 |
Others

Closing Cash Balance 510 803 594 2.535 2.554 2625 2.940 3226 |
Check 0,700 -1,600 -3,309 0,008 -38927 0,221 0,733 -0,168

APENDICE E: DCF

Assumptions et Flon

Tax Rate 4%

Discount Rate 11% $1.200.000.000

Perpetural Growth Rate 3% §1.000.000.000

EV/EBITDA Mulltiple 9,1x :Ezzzzz;zz

Transaction Date 31M12/2018 40000000 -
Fiscal Year End 322019 $200.000.000 -

Current Price 323 0

Shares Outstanding 309.089.000 6200000000 - 2020 2021 2022 2003
Debt 3.494 §40.000 -£400.000.000

Cash 2.545 556.000 -5600.000.000

Capex 455.000.000

Date 31122018 3171272019 311272020 311272021 311272022 311272023 3122023
Time Periods [u] 1 2 3 4
‘Year Fraction 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
EBIT 900.000.000 1.092.000.000  1.235.000.000 1.394.000.000 1.698.000.000
Less: Cash Taxes 306.000.000 371.280.000 419.900.000 473.960.000 5¥7.320.000
Plus: DEA 361.000.000 445.000.000 467.000.000 56.3.000.000 §32.000.000
Less: Capex 465.000.000 §01.000.000 G40.000.000 G78.000.000 719.000.000
Less: Changes in NWC 923.000.000 (355.000.000) 180.000.000 215.000.000 83.000.000
Unlevered FCF (433.000.000) 919.720.000 462.100.000 590.040.000 950.680.000
(EntryWExit (10.935 749 .530) 16.744 802 500
Transaction CF (10.935.749.590) (433.000.000) 919.720.000 462.100.000 590.040.000 950.680.000 16.744.802.500

Enterprise Value 12.854 822122 Market Cap 9.886.665.590
Plus: Cash 2.545.556.000 Flus: Debt 3.494.640.000
Less: Debt 3.494 640.000 Less: Cash 2 545 556.000
Equity Value 11.905.738.122 Enterprise Value 10.835.748.590

Equity Value/Share 38,52 Equity Value/Share 32,3
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APENDICE F: COMPS

Market Data

Price  Market Cap

(§/share) $M

COGNA 656 12310500
SER EDUCACIONAL 1445 1.860.030
ANIMA 2847 3.163.670
YDUQS 231 9.986.670

EV Sales  EBITDA
(M) (54 )

Financial Data

EBIT
($M ($M)

21308900 6445720 1363333  389.265
1817310 1280350 368623 220520 97.046
3569850 1308680 313695 177772 40630
10935700 3555680 1199090 838910 573231

Earnings  Net Debt

($M)

641788  8.998.310

42720
406177
949.084

APENDICE H: RATIOS

Ratios

Return On Equity
Return On Assets
Revenue Ratio
EBIT Ratio

Net Profit Ratio

017
15,28%
10,56%

0,00%
10,04%
785%

2018
24.8%%
15,72%

6,46%
13,35%
11.15%

2019
283%
1.72%

648%
14,55%
1045%

Valuation
EVSales EVEBITDA  EVEBIT PIE Shares Outstanding TPEBITDA TP SALES
X X ) X M) (R$) (R$)
Sy S iy 8 1876610 265 425
14 45 8% XK 12872 2988 251
o MK Ak Tk B %m0
3x St 130 17X 00089 369 272
20200 2021P 2022P 2023P 2024P
55%8%  26%6% 26,1%% 2881% 26,40%
1097%  1184% 1268% 14,34% 13 46%
286%  602% 5,86% 5,66% 291%
1816%  1931% 20,56% B362% 24,05%
1393%  15.20% 16,73% 19,.96% 2043%

TPEBIT
(R$)

-1,36
2870
2283
n87
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Disclaimer

Avisos — As informacdes contidas nesse relatério foram obtidas de fontes abertas ao publico
em geral, mas consideradas pelo(s) membro(s) da Liga do Mercado Financeira como confidvel
e fidedigna. A Liga do Mercado Financeiro ndao responde legalmente com nenhum tipo de
garantia, uma vez que este relatdrio tem apenas Fins Didaticos e nao consiste de forma
alguma, como recomendacdo ou andlise de um profissional cadastrado na CVM (Comissao
de Valores Mobilidrios). As informacdes ndao sdao destinadas para serem usadas como base
de quaisquer decisdes de investimentos por qualquer pessoa ou entidade, uma vez que, por
se tratar de um relatério de Uso Didatico, os responsaveis pelo mesmo, ndao estao aptos a
divulgar informacdes legais sobre analises de companhias, para fins comerciais. Este relatdrio
nao é uma oferta para compra e venda de quaisquer ativos e titulos. A Liga do Mercado
Financeiro da Unicamp e nenhum de seus membros associados, nao tem nenhum interesse
financeiro nos valores imobilidrios dessa companhia.




