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Kroton Resultado 3T14 e Revisdo de Prego

Integracao acelerada e margens elevadas Small Caps — Educagéo
13 de novembro de 2014

A Kroton apresentou resultado positivo para o 3T14, com lucro liquido de

R$ 304,6 milhdes, 108% acima do mesmo periodo do ano passado. Foi 0 primeiro Gabriela Cortez, CNPI
resultado com a incorporagéo dos numeros da Anhanguera. gabrielaecortez@bb.com.br
As operagdes da Anhanguera atuavam em niveis menores de eficiéncia, entretanto Mario Bernardes Janior, CNPI
as margens apresentadas demonstram os ganhos de sinergia decorrentes do mariobj@bb.com.br

processo de fusdo, que j& comeca a surtir efeito. A integragdo ocorre em ritmo
acelerado e consistente, 0 que nos trouxe nimeros acima de nossas expectativas.

Com a nova estrutura da empresa, atualizamos nossas proje¢des, baseados nos

, . ! . . KROT3 OutPerform
numeros conjugados das companhias e novas perspectivas de futuro. Revisamos
nosso target price YE2015 para R$ 18,5 conforme projecdes adiante. Preco em 12/11/2014 (R$) 16,9
N . . . Precgo para 12/2015 (R$) 18,5
Captacdo de alunos impulsiona resultados. A base total de alunos do Ensino | .
Upside %

Superior apresentou um crescimento de 13% A/A, chegando a 960,6 mil alunos.
Foram matriculados 170 mil estudantes, 14% acima do 3T13. Considerando apenas Market Cap (R$ milhdes) 27.484
0 segmento presencial, 0 aumento foi de 10% A/A, alcancando 426 mil alunos. Na

. . R R Variagédo 1 més 9,5%
base de alunos EAD, o trimestre finalizou com 534,5 mil alunos, 16% sobre o 3T13.
Atentamos para o fato de que, tendo em vista a empresa néo ter aberto novos campi Variagéo 12 meses 89,2%
ou polos EAD, o crescimento apresentado foi estritamente organico. Variagdo 2014 79,3%
Boas margens elevam resultado da companhia. No ensino presencial, a receita Min. 52 sem. 863
liquida cresceu 166% A/A, totalizando R$ 824,0 milhdes. O lucro bruto alcangou Max. 52 sem. 18,7
R$ 504,2 milhdes (+197% A/A), representando uma margem bruta de 61,2%
(6,2 p.p. A/A). Ja4 no EAD, a receita liquida foi de R$ 286,3 milhdes, aumentando Valuation (R$ mil)
76% AJA. O lucro bruto reportado foi de R$ 210,5 milhdes (+58% A/A), resultando
Valor da Firma 2015E 26.542

em uma margem bruta de 73,5% (-8,6 p.p. A/A). Tal queda refere-se a incorporagéo
da Anhanguera e sua estrutura menos eficiente. Na educacéo basica, o resultado foi Divida Liquida 2015E (3.392)
menos favoravel devido a antecipacdo de receita ocorrida em junho, em razdo da

X L Valor para os Acionistas 2015E 29.935
Copa do Mundo. A receita liquida teve uma queda de 21%, chegando a
R$ 35,1 milhdes. Com relacdo ao lucro bruto, o valor ficou em R$ 16,8 milh&es, Quantidade de agGes 1616
7% abaixo do 3T13, com uma margem bruta de 47,9%. WACC 11,2%
N&o recorrentes afetam lucro liquido. O reconhecimento de eventos nao Crescimento na perpetuidade 5%
recorrentes no 3T14, influenciados por ajustes em custos e despesas, além de
amortizagdo de intangivel em razdo da aquisicdo da Anhanguera, levou a uma Miltiplos
reducdo de R$ 44,0 milhdes no lucro liquido da companhia. No total, o resultado 2013 2014E 2015E
liguido da Kroton ficou em R$ 213,0 milhdes, um aumento de 66,5% sobre o periodo
EV/EBITDA - 18,1 15,9

do ano anterior, com uma margem liquida de 18,6% (-6.2 p.p. A/A). Sem estes
efeitos, o lucro liquido teria sido de R$ 304,6 milhdes, com uma margem liquida de PIL - 26,0 18,8
26,6% (-1,7 p.p. A/A).

LPA (R$) - 0,7 0,9
R$ Mil 3T14 TIT AIA 9M14 AIA
Receita Liquida 1.145,4 50,0% 121,9% 2.544,4 69,9% 220 ——KROT3 IBOV
Lucro Bruto 731,5 42,2% 118,3% 1.737,4 75,5% 200
Margem Bruta (%) 63,9% -7,1 p.p. -1,1 p.p. 68,3% 2,2 p.p. 160
EBITDA Ajust. 398,8 22,3% 112,2% 1.056,5 90,3% iij
Margem EBITDA Aj.(%) 34,8% -10,2 p.p. -1,6 p.p. 41,5% 4,4 p.p. 120
Lucro Liquido Aj. 304,6 6,5% 108,5% 880,6 98,1% 100 KA
Margem Liquida (%) 26,6% -12,9 p.p. -1,7 p.p. 34,6% 4,9 p.p. 80
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Fonte: Kroton e BB Investimentos
Fonte: Economatica e BB Investimentos
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Perspectivas de longo prazo. Acreditamos que, findo o processo de integragdo, observaremos
operagfes com margens em niveis aproximados aos niveis histéricos da Kroton. Ha espaco para
ganhos de eficiéncia, embora tenhamos projetado um crescimento da renda bruta menor que o
visto nos ultimos periodos. A empresa j& demonstrou um bom track record em integracfes. Nao
obstante a isso, entendemos que o caso Kroton/Anhanguera é o maior desafio da companhia até o
momento. Sendo assim, estamos mais conservadores em nossas projecfes, apesar dos bons
numeros reportados.

Valuation

O valuation da empresa foi baseado no método do fluxo de caixa descontado em valores nominais.
O periodo analisado foi de 10 anos, com uma taxa de crescimento na perpetuidade de 4,5% e
WACC de 11,2% (beta de 0,5, taxa livre de risco de 7,5% e prémio de mercado de 4,6%). Nosso
target price YE2015 é de R$ 18,5, representando uma possibilidade de 9% de upside frente ao
fechamento de 12/11/2014. A nossa recomendacao € de Outperform.

Em nosso modelo, consideramos a projecéo da receita baseada (a) na evolucdo da populagédo
total; (b) projecéo do PIB e (c) na evolugdo de matriculados na educagdo superior. Além disso,
ponderamos ajustes do tiquete médio das operacgdes pela inflacdo projetada.

Ressaltamos que a situacao financeira da empresa, a longevidade dos negdcios e o resultado de
suas operacfes, podem ser afetados pelos riscos agora mencionados (a) desaceleragcdo
econdmica e inadimpléncia; (b) acirramento da concorréncia, considerando que o setor conta com
players fortes e ainda € bastante pulverizado; (c) a capacidade da empresa em consolidar as
operagbes da Anhanguera de modo a obter os ganhos de sinergia previstos; e (d) alteracdes
significativas nos programas governamentais, como FIES, Prouni e Pronatec, que podem afetar
adversamente as operacdes da companhia.

Reforcamos as vantagens competitivas da empresa, corroborando nossa tese de investimento,
baseadas em (a) atualmente a Kroton é uma das maiores instituicdes de educacéo do Brasil e do
mundo; (b) grande eficiéncia e boas margens; (c) crescimento sustentavel (d) diversificagdo por
meio do segmento de educacgédo bésica e educagéo corporativa.
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indices Econdmicos (R$ mil) 2013 2014E 2015E 2016E

Receita Liquida Projetada 2.015.942 4.209.631 4584.945  5.181.243

Lucro Bruto 1.095.366 2.294.249 2.521.720 2.901.496

EBIT 558.751 1.146.009 1.283.785  1.512.923

EBITDA 703.580 1.329.883 1.507.139 1.779.603

Lucro Liquido 516.571 1.056.124 1.459.680 1.722.920

Divida Bruta 549.220 549.220 699.220 849.220

Divida Liquida 130.288 -2.477.565 -3.392.355  -4.483.752

Margem Bruta (%) 54,3% 54,5% 55,0% 56,0%

Margem EBITDA (%) 34,9% 31,6% 32,9% 34,3%

Margem Liquida (%) 25,6% 25,1% 31,8% 33,3%

DRE Projetada (R$ mil) 2013 2014E 2015E 2016E
Receita Liquida 2.015.942 4.209.631 4,584,945 5.181.243
CPV 920.576 1.915.382 2.063.225 2.279.747
Lucro Bruto 1.095.366 2.294.249 2.521.720 2.901.496
Despesas Operacionais (536.615) (1.148.240) (1.237.935)  (1.388.573)
EBIT 558.751 1.146.009 1.283.785 1.512.923
Resultado Financeiro (25.210) (34.299) 252.720 300.677
EBT 533.541 1.111.710 1.536.505 1.813.600
IR 16.970 55.585 76.825 90.680
Lucro Liquido 516.571 1.056.124 1.459.680 1.722.920
Balango Patrimonial Sintético (R$ mil) 2013 2014E 2015E 2015E
ATIVO 4.079.161 7.677.877 9.027.782  10.607.677
Caixa 418.932 3.026.785 4.091.575 5.332.972
Contas a Receber 328.141 724.992 789.629 892.325
Estoque 16.642 266.025 286.559 316.631
Nao Circulante 166.009 174.397 182.034 189.638
Permanente 3.078.073 3.287.825 3.462.492 3.632.593
PASSIVO 4.079.161 7.677.877 9.027.782  10.607.677
Circulante 479.092 930.862 1.060.919 1.223.645
Exigivel longo prazo 981.381 1.008.935 1.134.023 1.259.002
Patriménio Liguido 2.618.688 5.738.080 6.832.840 8.125.030
Fluxo de caixa (R$ mil) 2013 2014E 2015E 2016E

EBIT 558.751 1.146.009 1.283.785 1.512.923

() IR&CS -17.772 -57.300 -64.189 -75.646

NOPAT 540.979 1.088.708 1.219.595 1.437.277

(+) D&A 144.829 183.874 223.355 266.680

(-) Capex -109.700 -393.626 -398.021 -436.781

(-) Variagdo da Necessidade de Capital de Giro -87.463 -320.953 -22.755 -48.068

(=)FCFF 488.645 558.003 1.022.174 1.219.108

Mdltiplos 2013 2014E 2015E 2016E

EV / EBITDA - 18,1 15,9 13,5

LPA - 0,7 0,9 1,1

P/E - 26,0 18,8 15,9

P/BV - 4.8 4,0 34

ROE - 18,4% 21,4% 21,2%

Valor Total para a Firma (R$ mil) 26.542 Premissas do Valuation

VP do FCFF 11.139.184 WACC 11,2%
VP do Valor Terminal 15.403.493 Beta (Alavancado) 0,5
Divida Liquida (3.392.355) Taxa livre de risco 7,5%
Valor para os acionistas 29.935.032 Prémio de Mercado 4,6%
Numero de ac¢des (mil) 1.616.264 Risco Brasil 2,0%
Valor justo por agdo ON 18,5 Crescimento perpetuidade 4,5%
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Informagdes Relevantes

Este relatorio foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informacgdes e opinides aqui contidas foram consolidadas
ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Entretanto, o BB-BI nédo
declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informac¢fes sejam imparciais, precisas, completas ou corretas.
Todas as recomendagfes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de nossos analistas e podem ser alternadas a
gualguer momento sem aviso prévio, em funcdo de mudancas que possam afetar as proje¢ées da empresa. Este material tem
por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a tomada de decisé@o de investimento. N&o é, e ndo deve
ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribuicdo ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente,
para qualquer finalidade.

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

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s)

neste relatoério 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
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).

2 - A instituicdo pode possuir participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s)

analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o Conglomerado
Banco do Brasil S.A pode possuir participagdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

Informagdes Relevantes — Analistas

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

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

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

. Itens
Analistas
3 4 5
Gabriela Cortez

Mario Bernardes Jr.

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cénjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de
terceiros, acdes e/ou outros valores mobiliarios de emisséo das companhias objeto de sua analise.

4 — Os analistas de investimento, seus cOnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse
financeiro em relacdo & 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.
RATING

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicdo
financeira ou captagdo de recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada

conforme estes riscos se alterem. “O investidor ndo deve considerar em hipétese alguma o “RATING” como recomendagéo de
Investimento.
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