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Analise de Resultado — 1T19

Avaliagao Expectativa

Ligéo de casa complicada e Fraco e Abaixo

As dificuldades econémicas e o cenario concorrencial bastante desafiador, principalmente com as novas regras do
FIES, acabaram prejudicando os nimeros da companhia neste 1T19. Mesmo que a receita liquida do periodo tenha
crescido 34% em relagao ao 1T18, puxada, majoritariamente pelo segmento de educagao basica, decorrente da
incorporacdo da Somos e das demais escolas adquiridas pela Saber, seus nimeros vieram fracos e abaixo do
esperado. O EBITDA ficou 12,5% maior mas com uma margem EBITDA 8,1 p.p. menor. O crescimento no EBITDA
refletiu a incorporacdo da Somos no resultado, mas isso também acabou pressionou negativamente a rentabilidade
geral da companhia, uma vez que possui uma estrutura de custo maior, adicionalmente, o impacto também veio da
mudanca no perfil dos alunos na base, com um maior nivel de provisionamento para suportar os produtos de
parcelamentos e do aumento de custos e despesas referentes as novas unidades. Com isso, o lucro liquido do
periodo veio bastante pressionado. Além do resultado a empresa anunciou o pagamento de dividendos, no valor de
RS 0,0553 por agdo, com as ac¢des ficando ex-dividendos no dia 21 deste més. Também anunciou o seu guidance
mostrando que sua receita liquida deve crescer mais de 21% neste ano e com EBITDA crescendo 24%. Vale comentar,
gue segundo a empresa, essa projecdo estd bem conservadora, haja vista, que o governo ird atrasar o PNLD,
entrando na conta somente a parcela da recompra de reposicdao do programa livro didatico do fundamental Il. Na
geracdo de caixa ap0Os capex, o aumento esperado é de 64%. Para a abertura de campi, a projecdo é de investir RS
240 milhdes, que serdo destinados para expansdo de 23 novas unidades no decorrer deste ano. Para 2020, estd
prevista a inauguracdo de mais sete campi, com maior foco em cursos de saude, cujo ticket médio é maior. Com um
foco maior na divisdo de ensino basico e a uma reorganizacao do ensino superior com reducdo do FIES e aumento do
financiamento préprio, além do incremento dos novos campi, podem gerar melhora nos nimeros da empresa. Desta
forma, recomendamos o posicionamento neste papel para investidores que vislumbrem o longo prazo com um perfil
mais arrojados.

Em RS milhdes

Receita Liquida 1.839,1 1.921,0 (4,3%) 1.363,3 34,9%
EBITDA ajustado’ 750,8 591,2 27,0% 667,1 12,5%
Margem EBITDA 40,9% 30,8% 10,1 p.p. 48,9% (8,1 p.p)
Lucro Liquido 250,2 102,3 144,6% 475,4 (47,7%)

1 Considera juros e mora sobre mensalidades e ndo considera a mais valia de estoque.
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Codigo em Bolsa
KROT3

Prego Alvo
RS 13,00

Potencial de Valorizacao
37,7%

Cotacdo em 15/mai/19
RS 9,44

Valor de Mercado
RS 15.385,1 milhdes

P/L 2018e
6,6

Cot/VPA
1,80
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Acucar e Alcool - Felipe Martins Silveira (CNPI)

Agricola/ Fertilizantes— Sandra Peres (CNPI)

Alimentos / Abatedouros - Sandra Peres (CNPI)
Alimentos - Sandra Peres (CNPI)

Aluguel de Veiculos / Frota — Felipe Martins Silveira (CNPI)
Autopegas - Sabrina Cassiano (CNPI)

Bancos de Nicho - Felipe Martins Silveira (CNPI)

Bancos de Varejo - Felipe Martins Silveira (CNPI)
Bebidas— Sandra Peres (CNPI)

Bens de Capital / Infraestrutura— Sabrina Cassiano (CNPI)
Calgados - Sandra Peres (CNPI)

Cias Aéreas— Felipe Martins Silveira (CNPI)

Comércio Farmacéutico - Sandra Peres (CNPI)
Concessdes em Infraestrutura - Felipe Martins Silveira (CNPI)
Construgdo Civil - Felipe Martins Silveira (CNPI)
Distribuicdo de Oleo e Gas - Sabrina Cassiano (CNPI)
Educacional - Sandra Peres (CNPI)

Eletroeletronicos - Sandra Peres (CNPI)

Energia/ Distribui¢do - Sabrina Cassiano (CNPI)

Energia / Geragdo - Sabrina Cassiano (CNPI)

Energia/ Integradas - Sabrina Cassiano (CNPI)
Energia / Transmissdo - Sabrina Cassiano (CNPI)

Higiene / Farma / Limpeza - Sandra Peres (CNPI)

Imobiliario - Felipe Martins Silveira (CNPI)

Ind. Aerondautica - Felipe Martins Silveira (CNPI)
Locagdo Comercial - Felipe Martins Silveira (CNPI)
Logistica / Transportes - Felipe Martins Silveira (CNPI)
Material de Construgdo — Sandra Peres (CNPI)
Material de Transporte - Sabrina Cassiano (CNPI)
Metalurgia - Sabrina Cassiano (CNPI)

Mineragao - Sabrina Cassiano (CNPI)

Papel e Celulose - Felipe Martins Silveira (CNPI)
Petréleo - Sabrina Cassiano (CNPI)

Petroquimico - Sabrina Cassiano (CNPI)

Planos de Saude - Sandra Peres (CNPI)

Programas de Fidelidade - Felipe Martins Silveira (CNPI)
Saneamento Basico - Sabrina Cassiano (CNPI)
Seguros - Felipe Martins Silveira (CNPI)

Servigos de Engenharia - Felipe Martins Silveira (CNPI)
Servigos Financeiros - Felipe Martins Silveira (CNPI)
Shopping Center - Felipe Martins Silveira (CNPI)
Siderurgia— Sabrina Cassiano (CNPI)

Telecom - Sabrina Cassiano (CNPI)

Turismo / Entretenimento - Felipe Martins Silveira (CNPI)
Varejo de Vestuario— Sandra Peres (CNPI)

Varejo Geral - Sandra Peres (CNPI)

Este material foi elaborado em nome da Coinvalores CCVM Ltda., para uso exclusivo no mercado brasileiro, sendo destinado a pessoas fisicas e juridicas residentes no pais, e esta sujeito as regras e supervisdo da Comissdo de Valores
Mobilidrios e Banco Central do Brasil, estando em conformidade aos aspectos regulatérios contidos na Instrugdo da CVM n° 598/18. Destaca-se que os Comentarios, Analises e Proje¢bes contidas neste trabalho foram elaboradas de forma

absolutamente independente das posi¢des detidas por esta instituigdo, refletindo a opinido pessoal dos analistas que as avaliam.

O trabalho é fornecido a seu destinatdrio com a finalidade exclusiva de apresentar informagdes e os valores mobilidrios de que trata, ndo se constituindo numa oferta de venda ou uma solicitagdo para compra de agdes. As informacgdes
utilizadas para sua elaboragdo foram obtidas de fontes publicas e/ou diretamente junto a(s) companhias(s), objeto da andlise. Consideramos tais fontes confidveis e de boa fé, porém n3o hd nenhuma garantia, expressa ou implicita, sobre
sua exatiddo. As informacdes, opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de
atualizagdo ou revisdo com respeito a tal mudanca. As opinides aqui contidas a respeito da compra, venda ou manutengdo dos papéis das companhias em analise ou a ponderagdo de tais valores mobilidrios numa carteira tedrica expressam
o melhor julgamento dos analistas responsaveis por sua elaboragdo, porém ndo devem ser tomados por investidores como recomendagdo para uma efetiva tomada de decisdo ou realizagdo de negdcios de qualquer natureza. Desta forma,
a Coinvalores e os analistas envolvidos em sua elaboragdo ndo aceitam responsabilidade por qualquer perda direta ou indireta decorrente da utilizagdo do contetddo deste documento.

De acordo com a Instrugdo CVM 598/18 é declarado que os analistas da Coinvalores CCVM Ltda possuem posi¢ées de investimento em cotas de Fundos e Clubes de Investimento administrados e geridos ou ndo, por esta institui¢do, os quais
poderdo sofrer influéncia indireta das analises e opinides dos mesmos.
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