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Abril Educagéo

Small Caps — Educacéo
14 de novembro de 2013

Desempenho é ofuscado por Editoras e Alunos

O resultado da Abril Educagdo no terceiro trimestre deste ano foi fraco e aquém do
esperado, ao considerarmos os evidentes impactos provocados pela: (a) retragdo na
guantidade de alunos em Sistemas de Ensino publico; (b) forte queda no negécio de
Editoras; (c) perda de eficiéncia pelo aumento expressivo nas despesas
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operacionais; e (d) expansdo em nivel dobrado nas despesas financeiras. Com isso,
a margem Ebitda sofreu queda de 100 bps e a margem liquida despencou 800 bps

no periodo. ABRE11 Market Perform
Ressaltamos como ponto positivo, a boa redugédo de custos, que contribuiu para o Prego em 13/11/2013 (R$) 82,90
crescimento de 800 bps na margem bruta, como consequéncia do nao Preco para 12/2014 (R$) 40,00
reconhecimento de custos relativos ao PNLD 2014. Outro dado que merece Upside 2%
destaque € a evolugdo robusta na rentabilidade dos segmentos de Produtos e
Servigos Complementares e o de Escolas e Cursos Preparatorios. Market Cap (R$ milhGes) 2.865
Enfatizamos que o mais nos preocupa é o ritmo lento no crescimento do niimero de Variagao 1 més 0.2%
alunos, tanto em Escolas como no segmento de Sistemas de Ensino, que foi um dos Variag&o 12 meses -9,3%
principais responsaveis pelo resultado aquém do desejavel para a capacidade da Variagdo 2013 17.2%
companhia. Com isso, esperamos que 0s proximos trimestres apresentem ndmeros
e rentabilidade abaixo do esperado incialmente para a empresa. Neste sentido, Min. 52 sem. 29,00
estamos revisando nossas expectativas para a ABRE11, alterando o target-price Méax. 52 sem. 59,01
para R$ 40,00 (R$ 45,00 anteriormente) e o rating para Market Perform.
. L o . Valuation

Perspectivas e principais riscos para o médio e longo prazo. Nossa perspectiva
para a companhia no longo prazo ainda sdo positivas, tendo em vista que a Valor da Firma 2014E (mm) 3.815,0
demanda no setor com um todo continua aquecida e pelo lado dos precos, a Abril Divida Liquida 2014E (mm) 327.0
Educacédo vem repassando a alta dos custos para as mensalidades e materiais. Por o
outro lado, acreditamos que no curto e médio prazo, capturar as sinergias das Valor para Acionistas 2014E (mm) 3.488
recentes aquisi¢des, principalmente a do Wise-Up, que em nossa visdo tende a ser a Quantidade de agdes (mm) 87.086
mais intensa no sentido de integracdo entre escola e a cultura da companhia podera WACC 9.2%
ser um arduo desafio para a empresa.

Crescimento na perpetuidade 3,0%
Os principais riscos para o futuro da companhia, em nossa viséo, ficam por conta de:
(a) o efetivo ganho de sinergia nas aquisi¢cdes, de forma a ndo gerar pressao no L
caixa; (b) o crescimento no numero de alunos se manter em ritmo moderado; e (c) Multiplos
uma possivel desaceleracdo econdmica, que poderia impactar o segmento de 2012 2013E 2014E
Idiomas e Produtos Complementares. EV/IEBITDA 6.5 56 49
SEGMENTOS DE NEGOCIOS PIL 78,1 14,6 12,5
Editoras. A receita deste segmento de negécio, no 3T13, foi de R$ 16,6 milhdes, LPA (R$) 01 0.6 0.7
uma queda de 58% A/A, como consequéncia da receita de PNLD 2014 néo
reconhecida no periodo, diferentemente do 3T12 quando fora reconhecida.
Sistemas de ensino. Em valores consolidados, a receita totalizou R$ 59,2 milhdes 145 — ABRE11 IBOV
no terceiro trimestre (+8% AJ/A). Escolas e Cursos Preparatérios. A receita, nessa
linha de negdcio, alcangou R$ 59,3 milhdes no 3T13, +35% em relacdo ao mesmo
periodo de 2012, tendo importante contribuicio de R$ 5,9 milhdes do Colégio 120
Motivo. Produtos e Servicos Complementares. A receita deste segmento disparou Al
198% AJA, chegando a R$ 6,1 milhGes, influenciada pelo Alfacon que foi o /\

responséavel por 59% da receita total desta linha. Idiomas. A receita deste segmento
ficou em R$ 39,9 milhdes, sendo grande parte oriunda do Grupo Ometz (Wise Up e
You Move).
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Receita Liquida 178.398 8,3% 29,3% 567.962 16,1% Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
Lucro Bruto 134.916 17,7% 44,8% 413.221 29,2%
Margem Bruta (%) 75,6% 6,0 p.p. 8,1 p.p. 72,8% 7,4 p.p.
EBITDA 24.900 -1,6% 19,7% 134.800 -4,3%
Margem EBITDA(%) 14,0% 13,5 p.p. -1,1 p.p. 23,7% -5,1 p.p.
Lucro Liquido -13.564 65,9% -210,5% 15.566 -50,1%
Margem Liquida (%) -7,6% -2,6 p.p. -16,5 p.p. 2,7% -3,6 p.p.

Fonte: Abril Educagé&o e BB Investimentos
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Informac8es Relevantes

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinibes aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagfes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-Bl ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagfes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacgfes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudancas que possam
afetar as projecdes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a
tomada de decisdo de investimento. Nao &, e ndo deve ser interpretado como uma oferta ou solicitacéo de oferta para
comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reproducéo,
distribuicdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, 0 BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relacdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue
representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por
servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa
natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s)
empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participac@o acionéria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilirios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s)
empresa(s) no mercado.

Informac6es Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboragao deste relatério (“Analistas de
investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendacdes contidas neste refletem exclusivamente suas opinibes pessoais sobre a companhia e seus
valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autbnoma, inclusive em relacdo ao BB-Banco de
Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneragdo € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e nao recebem
remuneragdo adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de analise ou pessoas a ele ligadas.

Itens
3 4 5

Analista

Méario Bernardes Junior

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cbnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
proprio ou de terceiros, agdes e/ou outros valores mobiliarios de emissdo das companhias objeto de sua andlise.

4 — Os analistas de investimento, seus cbnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer
interesse financeiro em relagdo & companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de
analise.
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