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Gráfico 1: YDUQS vs IBOV 

 
 

YDUQS S.A 
 

Código: YDUQ3 
Target Price (BRL): 38,52 
Upside : 6,21 
Recommendation: COMPRA 

 

 
HIGHLIGHTS 

Nós iniciamos esse relatório sobre a empresa YDUQS (YDUQ3) com uma 
recomendação de compra a um preço alvo de BRL 38,52 por ação, com um 
upside de 6,21 em relação ao preço de fechamento no dia 21 de agosto de 
2020. 

 
Estratégia 
Detentora de 8% de toda a receita líquida e ocupando o segundo lugar de 
participação no market share do segmento em que está inserida , a YDUQS S.A 
apropriou-se de uma estratégia de expansão ao adquirir várias concorrentes 
do setor de ensino superior. 

 
O racional estratégico é uma combinação em larga escala, com crescimento 
de 20% a 30% ao ano em seu segmento digital e ótima qualidade. Os 
principais fatores agregados à sinergia das aquisições são: alavancagem dos 
programas de graduação; diversificação do portifólio através da exposição à 
novos segmentos do setor; qualidade e reconhecimento de  marcas 
premiadas; expansão da proposta de educação de longo prazo para a área de 
medicina; fortalecimento do posicionamento nas regiões norte e nordeste do 
Brasil. 

 
Riscos 
A forte regulamentação do governo federal sobre o setor educacional 
aumenta as incertezas futuras sobre qual direção as empresas irão seguir. 
Apesar das medidas governamentais para os processos de inclusão social nas 
universidades particulares, que foram extremamente benéficas para os 
players à curto prazo, as recentes trocas de governo alteraram algumas 
diretrizes de projeto, fomentando o sentimento de insegurança perante as 
decisões parlamentares e instigando os proprietários e investidores dessas 
empresas a ficarem atentos com os tramites no congresso. 

 
Valuation 
Nesse relatório foram feitas análises de fluxo de caixa e de múltiplos. As 
projeções de fluxo de caixa foram feitas assumindo que a empresa buscará 
novos empréstimos e investimentos nos próximos anos com o objetivo de 
adquirir as concorrentes mais fragilizadas com a crise do coronavírus, 
aumentando sua sinergia e expandindo seus negócios por todas as regiões do 
país. Portanto, são previstas melhores margens de líquidas e de ROE a longo 
prazo. 

Market Cap (bn): R$9,99 

Lowest (52 wk): R$20,24 

Highest (52 wk): R$56,56 

Free Float: 97% 

Shares outstanding (mm): 309 
 

 

Data 
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Fundada em 1970, a Faculdade Estácio de Sá foi responsável por diversas 
aquisições em sua história de expansão, sendo o primeiro centro superior 
de formação para o trabalho no país. Em 2019, criou-se a YDUQS, holding 
e detentora da marca Estácio, que hoje está disseminada por todo o Brasil. 
Já nesse ano, a marca adquiriu outra grande participante do mercado de 
educação, a Adtalem Educacional do Brasil, detentora das marcas Ibmec 
Wydem, Damásio, SJT Med e Clio, totalizando mais de 100 mil alunos. 
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ANÁLISE SETORIAL 

 
Participação do setor no PIB 
O setor de educação superior privada movimenta anualmente um montante 
próximo a 50 bilhões de reais, o que corresponde a aproximadamente 0,7% 
do PIB. Somente no ano de 2018 foram ofertadas 7,6 milhões de vagas em 
instituições de ensino superior, representando um aumento de mais de 300% 
em relação ao ano de 2011, com destaque para as vagas de ensino a 
distância, com aumento de quase 500%. 

 
Principais drivers 
Diante desse aumento de vagas disponíveis, temos os principais fatores que 
influenciam na tomada de decisão da população quando se refere a iniciar ou 
permanecer em um curso superior, que vão na contramão desse movimento, 
justamente pelo período de afastamento social em que vivemos atualmente. 
Os drivers do setor que valem a pena destacar são: (1) correlação forte entre o 
avanço do PIB e o número de matrículas; (2) setor altamente regulado por 
órgãos do governo e incentivo através de programas educacionais, 
principalmente o FIES; (3) custo médio das mensalidades; (4) expansão do 
modelo EAD. 

 
(1) Primeiramente, pode-se observar através do gráfico 2 que o crescimento 
de matrículas acompanha o PIB do país. Esse fator é explicado pelo 
sentimento de confiança que é criado sobre a população quando o país se 
encontra em estágio de desenvolvimento econômico, influenciando 
diretamente na decisão do estudante de iniciar ou permanecer em um curso 
superior. 

 
(2) A alta regulamentação do setor educacional e sua relação de dependência 
com o governo federal aumentam o risco setorial devido às incertezas 
causadas pelas mudanças 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 graduação, tendo uma queda de 60% em 2016 provocando 
instabilidade em algumas contas orçamentárias dos players do setor. Logo, a 
frequência das mudanças na quantidade de vagas e os critérios de admissão 
do programa, bem como o déficit resultante de 47% de inadimplência causa 
pelo FIES, geram um quadro de incerteza ainda maior para o futuro do setor 
no Brasil. Dessa forma, É fundamental que os gestores mantenham-se 
atualizados sobre as decisões que impactam o mercado. 

 
(3) A mediana da mensalidade de cursos presenciais possui queda acumulada 
entre os anos de 2014 a 2019 de apenas 1,32%, chegando a 799,00 reais. Já 
os cursos de modalidade a distância possuem queda acumulada da mediana 
de 27,4% a R$259,90, representando 32,5% da modalidade presencial. Essa 
assimetria dos valores aliada a transformação digital da educação 
propiciaram um ambiente de maior acesso tanto a quem precisa de horários 
mais flexíveis como para aqueles que não conseguem arcar com os custos de 
um curso presencial. 

 
(4) Desde 2013, a porcentagem das matrículas de ensino superior referentes 
a modalidade de ensino à distancia vêm aumentando cada vez mais. O gráfico 
5 mostra que em 2018 essa proporção entre as matrículas totais e as 
matrículas em EAD chegou a 40% e ainda tende a aumentar nos próximos 
anos. De acordo com os dados financeiros disponibilizados pelo RI da YDUQS, 
no 1T20 essa porcentagem chegou a 49,7%, demonstrando que cada vez  
mais o modelo digital de ensino se mostra atrativo. 

Gráfico 2: 

Gráfico 3: 

Gráfico 4: 

Gráfico 5: Base de alunos total e % em EAD 
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Concorrência 
O setor de educação superior é caracterizado por ser muito fragmentado. 
Como pode ser visto no gráfico 6, os players que possuem o capital aberto na 
bolsa de valores também são os que mais arrecadam dentre as várias 
empresas que compõem o setor (Outros são caracterizados por empresas 
que obtém menos de 1% da receita líquida no setor). Os principais fatores 
que influenciam a ampla concorrência no mercado são preços competitivos, 
corpo docente qualificado, localização estratégica, portfólio de cursos 
diferenciados e tradição da instituição. 

 
Segundo um estudo feito em 2018 pela Hoper sobre o setor de educação 
superior, a YDUQS (no gráfico 7 é representada pela Estácio + Adtalem) é a 
empresa que melhor apresenta o resultado de receita proporcionalmente ao 
números de matrículas entre os maiores players. Possuindo apenas 7,8% das 
matrículas do setor, a empresa consegue adquirir 8,2% da receita líquida. 
Enquanto a sua principal concorrente, a Kroton (atual Cogna), possuía 12,9% 
das matrículas e receita líquida de 9,7%. 

 
Projeção para o setor 
O ano de 2020 já era tratado como propulsor para respostas às mudanças na 
portaria da legislação que estimula o avanço do ensino à distância. Em meio a 
crise sanitária do coronavírus, o único e principal caminho que as 
universidades brasileiras adotaram para manter os alunos estudando foi a 
adoção do EAD, consolidando de vez esse método de ensino e direcionando 
o setor para esse novo modelo educacional digital. Além disso, com a 
fragilização das empresas que não estavam preparadas para essa crise, 
criam-se oportunidades para as maiores empresas do setor incorporarem tais 
organizações deficitárias através de operações M&A, projetando uma 
tendência futura de maior concentração do setor. 

 
GOVERNANÇA CORPORATIVA 

 

Composição acionária 
A YDUQS possui 97% de suas ações em circulação, sendo o restante de 3% 
sobre controle da tesouraria. Dentre as ações disponíveis no mercado, o 
fundo de private equity Advent possui um pouco mais de 10% de 
participação, o que é de grande relevância para o desenvolvimento da 
empresa. 

 
O conselho administrativo é composto por 9 membros independentes que 
são eleitos na assembleia geral com termo de 2 anos. Já 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 ação representa 1 voto na assembleia geral. 

 

Últimas Atividades 
As duas maiores e mais recentes aquisições foram a das empresas Adtalem e 
Athenas. A primeira já era conhecida por ser a décima maior empresa do 
setor e dona das marcas Ibmec, Wydem e Damásio, com uma receita líquida 
da ordem de R$ 875 milhões e com grande cobertura sobre as regiões 
sudeste, norte e nordeste. Já o grupo Athenas possui suas unidades nas 
regiões norte e centro-oeste, possuindo uma receita de R$ 94 milhões. Ambas 
as empresas possuem um forte potencial sobre o ensino à distância e na área 
de medicina. 

Gráfico 6: Receita líquida no setor (%) 

Gráfico 7: Participação no Market Share 

Gráfico 8: Governança Corporativa 
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ANÁLISE FINANCEIRA 

Através da nossa análise, acreditamos que a empresa continuará com sua 
estratégia de M&As nos próximos anos. Essa tese pode ser sustentada pelas 
oportunidades criadas, na crise sanitária, de expansão do market share da 
companhia, uma vez que se espera uma grande fragilização dos menores 
players do setor. Com isso, e também devido aos patamares baixos de juros 
do país nesse momento, é esperado que a empresa tome dívidas através de 
empréstimos e financiamentos a fim de concretizar tais aquisições. 

 
Nesse ano é esperada uma queda na receita da empresa pelo impacto gerado 
das suspensões das aulas presenciais durante o período de pico da pandemia. 
Em contrapartida, se espera uma consolidação do modelo de ensino à 
distância que já vinha sendo instaurado pela empresa nos últimos anos, a qual 
os custos operacionais são bem menores quando comparado aos cursos 
presenciais. Logo, a tendência é que haja aumento das margens líquidas e 
operacionais nos próximos anos, assim como um ligeiro aumento do ROE. 

 
 

 

VALUATION. 

Para essa avaliação foram realizados dois métodos diferentes de análise: fluxo 
de caixa descontado e múltiplos. 

 
Análise de múltiplos (COMPS) 
Primeiramente, na análise de múltiplos consideramos para o cálculo as três 
principais concorrentes que estão listadas na bolsa de valores brasileira, a 
Ânima educação, 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 cálculo do valuation estipulado pelo modelo de fluxo de caixa 
descontado foram adotas as seguintes premissas: queda nos resultados de 
2020; captação de recursos através de emissão de dívidas aproveitando a taxa 
de juros baixa do mercado; ampliação das práticas de M&A, principalmente no 
período pós-crise, aproveitando a fragilidade das menores empresas do setor; 
menor custo operacional devido a expansão do ensino à distância; guerra por 
expansão de market share com os players rivais de maior importância para o 
setor. 

 
O cálculo da taxa de desconto (WACC) pode ser visto no gráfico 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 compatível com o PIB 
brasileiro. Chegamos a um resultado de BRL 38,52 para o preço da ação da 
companhia, com um upside de 6,21 em relação ao preço de mercado do dia  
21 de agosto. 

Gráfico 9: Múltiplos Target Price 

Gráfico 10: Cálculo do WACC 

Gráfico 11: DCF upside 
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FORÇAS DE PORTER 

 
Ameaça de novos entrantes 
Como já visto anteriormente, o setor de educação superior é 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 
autorização dos órgãos públicos, não há dificuldade aparente em se iniciar uma Instituição de Ensino Superior. 

 

Ameaça de produtos substitutos 
Uma oportunidade de emprego que remunera satisfatoriamente um aluno que acabou de terminar o ensino médio impacta 
na decisão de se iniciar um novo curso. Com isso, o potencial estudante vê possibilidade de priorizar seus esforços e seu 
tempo para dedicar a uma experiência profissional. Este é um exemplo de substituição de um modelo de aprendizagem formal 
por outro que remunera e ensina por meio do trabalho, embora não se estabeleça formalmente para finalidades educativas. 

 

Poder de barganha com os clientes 
A facilidade de se realizar uma transferência para outra instituição de ensino devido aos seus baixos de operação tornam o 
poder de negociação dos clientes maior. Além disso, as atuais margens de lucro baixas fazem com que algumas empresas não 
sejam capazes de oferecer descontos em seus serviços. 

 
Poder de barganha com os docentes 
A falta de profissionais bons nesse ramo, principalmente devido à falta de incentivo salarial, juntamente com a grande 
quantidade de instituições de ensino presentes são fatores que dificultam a negociação com os docentes. Por outro lado, se a 
empresa detém uma posição 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 universitários. Não se deve conceber, por 
exemplo, que uma IES confessional adote as mesmas práticas mercantilistas de uma IES que se comprometeu, pela abertura 
de capital na Bolsa de Valores, com o aumento do valor da ação, pois uma tem foco na ação social e a outra, na ação social 
para remunerar o capital investido. Uma IES que opera por nicho específico não deve matricular discentes que não estão 
preparados para realizar uma graduação cujo projeto fora concebido para exigir o máximo da capacidade de todos os 
acadêmicos. Compreender a diversidade da oferta educacional no ensino superior brasileiro abre um horizonte de 
possibilidades para o gestor de IES, pois este saberá, por meio da análise, quais e quantas IES concorrem em sua faixa de 
mercado e se a sua IES será capaz de sustentar seu projeto atuando nesta ou naquela faixa. 
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APÊNDICE A: PREMISSAS 

 

APÊNDICE B: BALANCE SHEET 

APÊNDICE C: INCOME STATEMENT 
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APÊNDICE D: CASH FLOW 
 

APÊNDICE E: DCF 
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APÊNDICE F: COMPS 

 
APÊNDICE H: RATIOS 
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Disclaimer 
 

Avisos – As informações contidas nesse relatório foram obtidas de fontes abertas ao público 
em geral, mas consideradas pelo(s) membro(s) da Liga do Mercado Financeira como confiável 
e fidedigna. A Liga do Mercado Financeiro não responde legalmente com nenhum tipo de 
garantia, uma vez que este relatório tem apenas Fins Didáticos e não consiste de forma 
alguma, como recomendação ou análise de um profissional cadastrado na CVM (Comissão 
de Valores Mobiliários). As informações não são destinadas para serem usadas como base 
de quaisquer decisões de investimentos por qualquer pessoa ou entidade, uma vez que, por 
se tratar de um relatório de Uso Didático, os responsáveis pelo mesmo, não estão aptos a 
divulgar informações legais sobre análises de companhias, para fins comerciais. Este relatório 
não é uma oferta para compra e venda de quaisquer ativos e títulos. A Liga do Mercado 
Financeiro da Unicamp e nenhum de seus membros associados, não tem nenhum interesse 
financeiro nos valores imobiliários dessa companhia. 


