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Vitru Brasil Empreendimentos, Participagdes e Comércio S.A.

Destaques da Analise de Crédito

Resumo
Principais pontos fortes Principais riscos
Uma das maiores empresas de educagéo privada do Concentragdo em um Unico segmento

Brasil com foco no segmento EAD

Expectativa de melhora nas métricas de alavancagem e Margens ainda pressionadas pela inadimpléncia do setor
geragao de caixa nos proximos anos

Liquidez adequada apds a 32 emissdo de debéntures da O foco nos pUblicos de baixa renda resulta em exposigéo
Vitru Brasil a ciclos econémicos desfavoraveis

Apesar da menor escala comparada aos pares, a empresa possui um dos maiores niimeros de
alunos matriculados em cursos EAD. A Vitru Brasil Empreendimentos, Participagdes e Comércio
S.A. é um dos maiores grupos educacionais do pais com foco no segmento EAD, junto com a
Cogna Educagéo S.A. (brAA+/Estavel) e a YDUQS Participagdes S.A. (orAAA/Estavel), operando
em um mercado altamente competitivo. A empresa apresenta menor escala do que seus pares,
que operam em outros segmentos além do EAD. Nos Gltimos 12 meses findos em junho de 2023,
a Vitru reportou receita liquida de R$ 1,8 bilhdo, em comparagédo com R$ 5,5 bilhdes da Cogna e
R$ 4,9 bilhdes da YDUQS. Porém tem expandido o nimero de alunos matriculados, que
totalizaram 896 alunos no segundo trimestre de 2023 (97,5% da base total de alunos), sendo a
maior instituicdo privada de ensino EAD no pais.

Espago para crescimento do niimero de alunos matriculados em cursos EAD. A expansao da
base de alunos é correlacionada ao nimero de polos espalhados pelo pals, que somavam 2.301
no segundo trimestre de 2023 entre as duas unidades de negbcio da Vitru, Uniasselvi e
Unicesumar. Grande parte desses polos ainda estd em maturagéo, processo que demorade 7 a
8 anos para ser concluido. Esperamos que a empresa continue expandindo seus polos nos
proéximos anos, o que, combinado a maturagéo, deve resultar no crescimento do nimero de
alunos em cerca de 15% em 2023, com ritmo mais lento a partir de 2024. Com isso, projetamos
receita de aproximadamente R$ 2 bilhdes em 2023 e crescimento médio da receita de 30% nos
anos seguintes.

Além de impulsionar receita, curso de medicina beneficia o fluxo de caixa. A
representatividade das receitas provenientes dos cursos de medicina da Unicesumar tem
aumentado, tendo alcangado 13% no segundo trimestre de 2023, ante 7% no mesmo periodo do
ano anterior. Além das mensalidades mais elevadas, dada a forte demanda, o curso apresenta
menores taxas de evasao e inadimpléncia do que os demais. Esperamos aumento da receita nos
proximos anos, resultado de novas aprovagdes pelo programa Mais Médicos e a maturagéo das
vagas existentes, fortalecendo o fluxo de caixa da Vitru.

Apesar do ciclo de captagao positivo em cursos EAD, o EBITDA da Vitru segue pressionado
pela inadimpléncia do setor. Como resultado do ciclo de captagdo positivo de 2023, com
aumento no nimero de calouros nos cursos EAD, a empresa aumentou as provisdes para
devedores duvidosos (PDD), que chegou a 14% da receita liquida nos Gltimos 12 meses findos em
30 de junho de 2023. Isso pressionou sua margem EBITDA ajustada, que totalizou 32,6% no
mesmo periodo e esperamos que chegue a 37% em 2023. Além disso, vemos pouco espago para
crescimento da margem nos préximos dois anos, conforme a Vitru captura sinergias da Gltima
aquisicdo, além da maturagéo dos polos de EAD, expandindo a base de alunos veteranos.
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Expectativa de desalavancagem nos préximos anos. Apesar do alto percentual de PDD, a Vitru
tem apresentado crescimento no EBITDA ajustado, que totalizou R$ 586 milhées nos Gltimos 12
meses findos em junho de 2023, resultado do crescimento da base de alunos e otimizagéo de
custos apds a absorgédo das sinergias da aquisigéo da Unicesumar. Esse aumento, combinado
com a estrutura de capital atual da empresa, reduziu a alavancagem medida pelo indice
ajustado divida bruta sobre EBITDA. Projetamos alavancagem de 3,7x em 2023 e abaixo de 3,5x
em 2024.

Conforto de liquidez no curto prazo com emissao de nova emissdo de debéntures. A empresa
possui a obrigagao de pagar a Gltima parcela da aquisicdo da Unicesumar em 2024 de R$ 527
milhdées. Com a 32 emissdo de debéntures senior unsecured realizada em novembro de 2023, no
valor de até R$ 600 milhdes, acreditamos que as obrigagdes da empresa ficarao diluidas ao
longo dos préximos anos, proporcionando maior conforto de liquidez.

Perspectiva

A perspectiva estavel indica nossa expectativa de melhora no EBITDA da empresa nos
proximos anos, a medida que as receitas crescem e as margens permanecem estaveis, como
resultado do aumento da base de alunos EAD através da abertura de novos polos e maturagéo
dos existentes. Nesse contexto, esperamos redugéo da alavancagem, com um perfil de
vencimento de dividas bem distribuido ao longo dos préximos 5 anos. Projetamos margem
EBITDA ajustada entre 35% e 38% nos proximos trés anos, divida sobre EBITDA ajustado de
3,7x até o final de 2023 e abaixo de 3.5x a partir de 2024.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating da Vitru se a empresa assumir uma estratégia mais agressiva de
crescimento que leve a um enfraquecimento de suas métricas de crédito, resultando em
dividas sobre EBITDA ajustado acima de 4x em base consistente. Além disso, poderemos
rebaixar o rating se a Vitru enfrentar dificuldades na integragéo de sua Gltima aquisigao,
afetando a margem EBITDA e consequentemente o fluxo de caixa e liquidez.

Cenario de elevagao

Poderemos elevar nosso rating da Vitru nos préximos 12-18 meses se a empresa continuar
integrando com eficiéncia sua Ultima aquisi¢cdo, aumentando sua escala e mantendo a divida
sobre EBITDA ajustado abaixo de 4x. Nesse cenario, também esperariamos a manutengéo da
geracgéo interna de caixa (FOCF — funds from operations) sobre divida entre 15% e 25% e
liqguidez adequada.
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Nosso Cenario-Base

Premissas

Crescimento do PIB brasileiro de 2,9% em 2023, 1,2% em 2024 e 1,8% em 2025;
Taxa média de inflagao de 4,9% em 2023, 3,9% em 2024 e 3,7% em 2025;
Taxa média de juros entre 13,12% em 2023, 10,38% em 2024 e 9,0% em 2025;

Aumento da receita liquida da empresa de 46% em 2023, 13,5% em 2024 e 13% em 2025.
As principais razdes para esse crescimento s&o:

= FEducagao a distancia: a empresa atua com foco neste segmento desde a sua
criagdo. Com a aquisigéo da Unicesumar, esperamos que continue expandindo
seus polos, que somaram 2.301 no segundo trimestre de 2023. Portanto,
esperamos que a base de alunos cresga cerca de 15% em 2023, com ritmo mais
lento a partir de 2024, representando 72%-74% da receita liquida da empresa nos
proximos trés anos.

= Ensino presencial: diminuigdo do nimero de alunos da Uniasselvi em 2023, com
ligeira estabilizagdo a partir de 2024. Porém, devido aos cursos de medicina da
Unicesumar, esperamos um aumento de receita do segmento entre 10% e 15%
em 2023, em decorréncia de novas vagas e da maturagao das existentes, além do
aumento do ticket médio em linha com a inflagé&o.

Acreditamos que 0s cursos presenciais representaréo cerca de 20% da receita
liquida total da Vitru nos préximos trés anos, pois, mesmo com o aumento das
receitas provenientes desse segmento, o foco da empresa deve continuar sendo
o EAD.

=  Cursos de educagdo continuada: esperamos que este segmento aumente em
termos de alunos e receitas. Porém, esperamos que a representatividade na
receita liquida total da empresa fique estatica proxima a 5% nos préximos trés
anos.

Margem bruta de cerca de 67%-69% e margem EBITDA de cerca de 35%-38% nos
proximos trés anos, em linha com a elevada exposigéo no segmento de ensino a distancia,
que normalmente resulta em margens mais elevadas, apesar do alto percentual de PDD.
Outros fatores que contribuiram para as margens foram os ganhos de sinergia da Gltima
aquisigdo e a exposigéo da empresa aos cursos de medicina;

Capex representando 4%-5% da receita liquida, destinado principalmente a equipamentos
de informatica e desenvolvimento de conteldos € licengas de sistemas e softwares,
demonstrando o foco no ensino a distancia;

Nova emiss&o de debéntures de até R$ 600 milhdes, cujos recursos seréo utilizados para
pagar a Ultima parcela da aquisigdo da Unicesumar;

Nao esperamos distribuicdo de dividendos nos préoximos trés anos.
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Principais Métricas

Vitru Brasil Empreendimentos, Participagdes e Comércio S.A. — Resumo das

projegdes

Fim do periodo 2021R 2022R 2023E 2024P 2025P

R$ milhdes

Receita 631,1 1.317,3 1.920,7 2.000-2.500 2.000-2.500

EBITDA 165,0 367,4 71,5 800-1.000 800-1.000
(-) Juros-caixa pagos (64,1) (236,4) (857,9)  (250)-(350) (250)-(350)
(-) Imposto-caixa pago (18,5) (17,3) (23,3) (25)-(30) (30)-(35)

Geragao interna de caixa (FFO - funds from 82,5 13,7 330,2 400-500 600-700

operations)

Despesa com juros 65,1 236,0 399,1 300-400 300-400

Fluxo de caixa operacional (OCF - operating 65,0 121,5 426,0 400-500 500-600

cash flow)

Investimentos (capex) 58,3 97,0 96,0 100-150 100-150

Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - 6,7 24,4 330,0 300-400 400-500

free operating cash flow)

Dividendos - - - - -

Divida (reportada) - 1.620,2 2.287,8 2.000-2.500 2.000-2.200
(+) Arrendamentos operacionais 161,5 323,3 333,0 300-400 300-400
(+/-) Outros 149,8 507,4 - - -

Divida 31,3 2.450,9 2.620,8 2.500-3.000 2.000-2.500

Patriménio liquido 1.066,1 21744 2.398,1 2.500-3.000 3.000-3.500

indices ajustados

Divida/EBITDA (x) 1,9 6,7 3,7 3,0-3,5 2,5-3,0
FFO/divida (%) 26,5 4,6 12,6 15-20 25-30
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 2,3 15 1,9 2,0-2,5 3,0-3,5
OCF/divida (%) 20,9 5,0 16,3 15-20 20-25
FOCF/divida (%) 2,2 1.0 12.6 10-15 20-25
Margem EBITDA (%) 26,2 27,9 37,0 36-38 36-38
Divida/divida e patriménio liquido (%) 22,6 53,0 52,2 45-50 40-45

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P Global Ratings, exceto se apresentado como reportado. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado

Descricao da Empresa

A Vitru opera através da marca Uniasselvi desde 1999 disponibilizando cursos hibridos, 100% a
distancia e presenciais para alunos de graduagao e educagao continuada. Em 2022, comegou a
integragdo com a Unicesumar, que além de operar no EAD, também oferta cursos de medicina.
No segundo trimestre de 2023, cerca de 97% dos alunos matriculados nos cursos das
subsidiarias da Vitru estavam em cursos EAD.

A Vitru tem presenga geografica em todo o Brasil e vem expandindo principalmente na regiéo
Sudeste. No segundo trimestre de 2023, a empresa contava com 2.301 polos para ensino a
distancia e alguns campi para ensino presencial, com um total de 920 mil alunos. Os cursos de
graduagdo em educagao digital representaram mais de 75% da receita total da empresa,
seguidos por cursos de graduagéo presenciais (20%) e educagéo continuada (5%,.
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AVitru Limited, controladora da Vitru Brasil, tem suas agdes listadas na bolsa de valores

Nasdag, nos Estados Unidos, desde setembro de 2020. Além dos acionistas em free float, que

detinham 22,3% das agbes da empresa em setembro de 2023, 56,4% do capital é controlado por
quatro fundos de private equity - Vinci Partners, Carlyle CPX, Neuberger Berman e Crescera —, e

21,3% por familias que detinham o controle da Unicesumar.

Vitru Brasil Empreendimentos, Participagdes e Comércio S.A.— Resumo Financeiro
-Ano fiscal findo em 31 de dezembro de-

R$ milhdes 2022 2021 2020 2019 2018
Receita 1.317,3 631,1 519,2 4611 3834
EBITDA 3674 165,0 136,9 12,2 98,6
Geragao interna de caixa (FFO - funds from 13,7 82,5 76,4 711 65,9
operations)

Despesas com juros 236,0 65,1 56,3 100,9 14,3
Juros-caixa pagos 236,4 64,1 41,8 28,5 23,2
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating 121,5 65,0 75,9 56,0 50,2
cash flow)

Investimentos (capex) 97,0 58,3 56,5 447 35,0
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - 24,4 6,7 19,5 1,3 15,2
free operating cash flow)

Fluxo de caixa discricionario (DCF - 24,4 6,7 19,5 9,1 15,2
discretionary cash flow)

Caixa e investimentos de curto prazo 73,6 328,6 6011 74,8 167,2
Caixa disponivel bruto 73,6 328,6 6011 74,8 167,2
Divida 2.450,9 31,3 576,0 4827 547,2
Patriménio liquido 21744 1.066,1 9779 451,3 519,4
indices ajustados

Margem EBITDA (%) 27,9 26,2 26,4 24,3 25,7
Retorno sobre capital (%) 7.3 6,1 4.5 3,9 51
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 1,6 2,5 2.4 11 0,9
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 15 2,3 2,8 3,5 3,8
Divida/EBITDA (x) 6,7 1,9 4,2 4,3 5,6
FFO/divida (%) 4,6 26,5 13,3 14,7 12,0
OCF/divida (%) 5,0 20,9 13,2 1,6 9,2
FOCF/divida (%) 1,0 2,2 3,4 2,3 2,8
DCF/divida (%) 1,0 2,2 3,4 1,9 2,8
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Reconciliagado dos valores reportados pela Vitru Brasil Empreendimentos, Participagées e Comércio S.A. com os

montantes ajustados pela S&P Global Ratings (R$ milhées)

-Ano fiscal findo em 31 de dezembro de 2022-

Divida EBITDA Lucro Despesas de juros EBITDA ajustado pela
operacional S&PGR
1.620,2 351,9 201,0 1941 367,4

Ajustes da S&P Global Ratings
Impostos-caixa pagos -- -- - -- (17,3)
Juros-caixa pagos - - -- - (236,4)
Passivos de arrendamento reportados 323,3 -- -- -- --
Despesas de remuneragéo baseada em agoes -- (6,5) -- -- --
Receitas (despesas) ndo operacionais -- -- (4,0 -- --
Divida: Outros 507,4 -- -- -- --
EBITDA: Outros -- 21,9 21,9 -- --
Despesas com juros: Outros -- -- - 41,9 -
Ajustes totais 830,7 15,5 17,8 41,9 (253,7)
Montantes ajustados pela S&P Global Ratings Divida EBITDA EBIT Despesas de juros FFO
2.450,9 367,4 218,8 236,0 13,7
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Liquidez

Avaliamos a liquidez da empresa como adequada, uma vez que as fontes de caixa excedem os
usos em mais de 1,2x. Além disso, esperamos que as fontes permanegam positivas mesmo que o
EBITDA diminua em mais de 15% em relagdo as nossas projegdes. Em nossa viséo, consideramos
que a Vitru ndo tem capacidade de absorver eventos de alto impacto e baixa probabilidade sem
refinanciamento, devido a atual estrutura de divida e geragéo de caixa. No entanto, acreditamos
que possui penetragéo adequada no mercado de capitais, comprovada pela recente emisséo de
debéntures, o que apoia sua estratégia de crescimento. Ainda, a empresa demonstra uma
gestado de risco prudente, geralmente negociando refinanciamentos com pelo menos seis meses
de antecedéncia.

Principais fontes de liquidez Principais usos de liquidez
- Posigao de caixa de R$ 338 milhdes em 30 de junho de - Divida de curto prazo de R$ 229 milhdes em junho de 2023;
2023; -  Capex de R$ 103 milhdes nos proximos 12 meses; e
- Geragéo interna de caixa (FFO — funds from operations)  _  aquisicdes a pagar de R$ 527 milhdes nos proximos 12 meses.

estimada entre R$ 400 milhdes e R$ 500 milhdes nos
préoximos 12 meses;

- Capital de giro de cerca de R$ 408 milhdes nos proximos
12 meses; e

- Nova emisséo de debéntures de R$ 500 milhdes, que
sera concluida em novembro de 2023.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Os covenants da Vitru estabelecem um indice ajustado de divida liquida sobre EBITDA ajustado
abaixo de 3,0x até dezembro 2024. Além disso, as clausulas requerem EBITDA ajustado sobre
resultado financeiro liquido acima de 1,5x até junho de 2024 e de 2,0x até dezembro de 2024,
métrica essa que ndo pode ser superada por dois trimestres consecutivos.

Esperamos que os covenants relativos a alavancagem sejam cumpridos com um colch&o
confortavel nos proximos 12 meses. Além disso, acreditamos que a empresa mantera certa folga
para cumprir com seus covenants até o pagamento integral das debéntures.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG -
Environmental, Social, and Governance)

Os fatores de governanga sdo uma consideragdo moderadamente negativa em nossa analise de
rating da Vitru, uma vez que fundos de private equity tém grande influéncia na estratégia e
alocagéao do fluxo de caixa das entidades que controlam, dados seus periodos de investimento
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geralmente finitos e o foco na maximizagdo dos retornos aos acionistas. A Vinci Partners, Carlyle
SPX, Neuberger Berman e Crescera detém atualmente quase 60% de participagdo na Vitru.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Ratings de emissao

Valor da Rating Rating de
emissao Vencimento de emissao recuperagio
Vitru Brasil Empreendimentos,
Participagdes e Comercio S.A.
12 emissdo de debéntures senior
unsecured R$ 1.950 milhdes Maio de 2027 brAA- 3(65%)
22 emisséo de debéntures senior
unsecured R$ 190 milhdes Maio de 2028 brAA- 3(65%)
32 emissdo de debéntures senior Até R$ 600
unsecured milhdes* Novembro de 2030 brAA- 3(65%)

*Em procedimento de bookbuilding.

Principais Fatores Analiticos

O rating ‘brAA-" das 12 e 22 séries da 32 emisséo de debéntures senior unsecured da Vitru deriva
do rating de recuperagéo ‘3’, indicando nossa expectativa de uma recuperagéo significativa
(estimativa arredondada: 65%) para os credores em um cenario hipotético de default.

Avaliamos as perspectivas de recuperagdo da empresa com base em um cenério simulado de
default, com uma abordagem de avaliagéo (valuation) de multiplo de EBITDA. No caso da Vitru,
projetamos que o default ocorreria em 2027, em razdo de uma severa desaceleragéo econdmica
que afetaria a renda disponivel das familias. Isso, por sua vez, diminuiria a base de alunos da
empresa e resultaria em atrasos no pagamento das mensalidades. Tais fatores, combinados
com um aumento da concorréncia, levariam a uma queda significativa em sua geragéo de fluxo
de caixa.

Analisamos as perspectivas de recuperagéo da Vitru sob um a premissa de continuidade
operacional (going concern), pois acreditamos que a empresa seria reestruturada em vez de
liguidada em caso de inadimpléncia, dada sua forte posigédo no segmento de educacgao digital no
Brasil, com operagdes soélidas que devem trazer geragdo de fluxo de caixa consistente. Também
acreditamos que a empresa conseguiria refinanciar sua divida.

Presumimos um capex minimo de R$ 50 milhdes, que resulta em um EBITDA de emergéncia de
cerca de R$ 374 milhdes, sobre o qual aplicamos um mdltiplo de 5,5x (em linha com o do setor),
para chegar ao valor da empresa (EV- enterprise value). O valor bruto total da Vitru € de R$ 2,0
bilhdo, do qual subtraimos 5% para despesas relacionadas a reestruturagao, atingindo um EV de
R$ 1,9 bilhao.

Default simulado e premissas de avaliagao
— Ano simulado do default: 2027

— Pafs de insolvéncia: Brasil (Jurisdigédo B), levando a um teto jurisdicional de ‘3’ para dividas
unsecured

— EV liquido estimado, apds despesas administrativas de 5%: R$ 1,9 bilhao.
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Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)
— Divida senior unsecured: R$ 2,9 bilhdes (debéntures)*

— Expectativas de recuperagéo para a divida unsecured: 50%-70% (estimativa arredondada:
65%**)

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigdo.

**Ratings de recuperacgéo de dividas senior unsecured séo limitados a ‘3(65%)" em paises como o Brasil.

Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brAA-/Estavel/--
Risco de negodcio Fraco

Risco-pais Moderadamente alto
Risco da indUstria Intermediario
Posigdo competitiva Fraca

Risco financeiro Agressivo

Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo

Modificadores

Diversificagao/Efeito-portfolio Neutro (sem impacto)
Estrutura de capital Neutra (sem impacto)
Politica financeira FS-5 (sem impacto adicional)
Liquidez Adequada (sem impacto)
Administragao e governanga Regular (sem impacto)
Analise de ratings comparaveis Neutra (sem impacto)

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os
fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por
isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.spglobal.com/ratings para
mais informacées. Informacdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com.
Todos os ratings mencionados neste relatério sdo disponibilizados no site pablico da S&P Global Ratings em
www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de dezembro de 2014.

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Paris, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia: Fatores de créditos relativos & administracdo e governanca para entidades corporativas, 13 de novembro de
2012.

— Critério de ratings de recuperacéo para emissores corporativos avaliados com grau especulativo, 7 de dezembro de 2016.

— Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021.

— Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011.

— Critério | Corporacées | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1de abril de 2019.
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Vitru Brasil Empreendimentos, Participagdes e Comércio S.A.

— Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1de julho de 2019.

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.
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