
 

 

 

 

Os fracos resultados do 2T mostram os enormes desafios da empresa em 

seu negócio principal 

Normalmente não alteramos nossas recomendações em meio a análise de 

resultados (já que os investidores claramente não podem alterar suas posições 

com o preço de fechamento do dia anterior), mas este é o momento para uma 

exceção... Os resultados do 2T de Cogna (publicados ontem à noite) foram muito 

fracos (bem abaixo de nossas expectativas já reduzidas) e mostram os enormes 

desafios da empresa em seu negócio principal (ou seja, operações no segmento 

presencial de graduação). Depois de assumir um cenário muito mais conservador 

para a cobrança de mensalidades (já que as provisões altas foram um grande 

negativo no 2º trimestre) e uma mudança mais agressiva dos alunos do ensino 

presencial para o ensino à distância (uma tendência acelerada pela crise da Covid-

19 no 1S), rebaixamos o Cogna para Neutro (saindo de Compra), com um novo 

preço alvo de R$ 6,5/ação (vs. R$ 10/ação anteriormente). À luz da enorme 

alavancagem operacional negativa que a empresa enfrenta (número de alunos 

por campus diminuiu mais de 50% nos últimos três anos), acreditamos que 

apenas um grande processo de reestruturação (que está sendo avaliado pela 

empresa) poderia trazer um potencial positivo. 

 

O EBITDA ajustado caiu 81% a/a (70% abaixo de nossa projeção)! 

Os resultados do 2T foram fracos, com um fraco desempenho nas operações de 

ensino superior, particularmente no segmento presencial (atingido por PDDs 

altos + ticket médio pressionado + alavancagem operacional negativa + redução 

do FIES), enquanto o segmento K12 (Ensino Básico) foi afetado pela sazonalidade 

negativa (como esperado). Mais precisamente, a empresa registrou uma receita 

líquida de R$ 1,37 bilhão (em linha com nossa estimativa; -21% a/a, prejudicada 

principalmente pela queda de 30% nos negócios de graduação presencial). O 

EBITDA contábil (IFRS 16) foi negativo em R$ 140 milhões (vs. R$ 625 milhões 

positivos do ano passado), marcando o primeiro EBITDA negativo reportado pela 

Cogna desde seu IPO. Excluindo itens não recorrentes que totalizaram R$ 260 

milhões (reversão de contingências positivas de R$ 147 milhões + efeito negativo 

da conta Escrow previamente divulgado de R$ 345 milhões relacionado à 

aquisição de SOMOS + R$ 17 milhões em indenizações + R$ 17 milhões com 

despesas de M&A + R$ 28 milhões em impairments de ativos), o EBITDA ajustado 

foi de R$ 120 milhões, caindo 81% a/a (70% abaixo de nossa projeção), 

prejudicado por PDDs altos (R$ 500 milhões, afetados por R$ 229 milhões 

relacionados ao programa PEP/PMT e R$ 93 milhões com provisões 

anormalmente altas, considerando o Covid-19). A Cogna disse que em termos de 

resultados pró-forma (ajuste de receitas diferidas + algumas questões contábeis 

+ PDDs extraordinários mencionados acima), o EBITDA ajustado ainda teria caído 
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Cogna (COGN3): Reduzindo para Neutro enquanto aguardamos uma reestruturação 
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36% a/a, apesar das despesas gerais e administrativas mais baixas (-23% a/a - o melhor do 2T). O prejuízo líquido contábil 

totalizou R$ 454 milhões (vs. lucro líquido do 2T19 de R$ 139 milhões), claramente prejudicado por todos os efeitos 

mencionados acima (não houve grandes surpresas na depreciação, resultado financeiro líquido e impostos). 

 

Graduação (Kroton): EBITDA (ex- variações pontuais) caiu 82% a/a para R$ 97 milhões 

Os resultados da Kroton foram marcados pela contração da base de alunos (presencial), ticket médio baixo e altas 

provisões (principal motivo para a expressiva diferença em relação a nossa estimativa de EBITDA). Pela primeira vez, a 

Cogna registrou provisões anormalmente altas para sua iniciativa de financiamento de PEP e anunciou o encerramento 

do programa. A receita líquida de operações presenciais (55% da receita geral do 2T e 72% de ensino superior) despencou 

29% a/a para R$ 763 milhões (em linha conosco) devido à eliminação do FIES (esperado) + uma queda de 8% no preço 

médio de pagantes + uma base de alunos mais fraca (-17% a/a). Este último foi impulsionado por níveis mais altos de 

evasão (130 bps para 8,1% da base renovável). As receitas de ensino à distância (20% das receitas gerais do 2T e 27% de 

ensino superior) aumentaram 12% a/a, com uma expansão de 12% na base de alunos ajudada por taxas de evasão 

estáveis. Impulsionado por PDDs elevados e alavancagem operacional negativa no negócio presencial (número de alunos 

por campus em 1.660, queda de 27% a/a, 8% t/t), o EBITDA da Kroton (ex- variações pontuais) caiu 82% a/ano para R$ 97 

milhões (80% do EBITDA total da Cogna)! 

 

Vasta teve sazonalidade negativa no 2T, conforme esperado 

A Vasta (que recentemente realizou seu IPO e representou 8% das receitas do 2T da Cogna) teve uma queda de 24% a/a, 

prejudicada pela sazonalidade negativa no reconhecimento do ACV (valor do contrato anual), evasões em escolas 

parceiras e receitas mais baixas na parte de não subscrição do negócio. Em linha com os números reportados 

anteriormente (dada a receita líquida mais baixa + provisões mais altas + impairment dos estoques), o EBITDA foi negativo 

em R$ 33 milhões (vs. R$ 27 milhões do ano passado). Ainda, a receita da Saber (12% da receita geral) caiu 12%, 

prejudicada pelo Covid-19 (as receitas auxiliares caíram devido às medidas de distanciamento social), enquanto seu 

EBITDA ajustado expandiu sólidos 34% a/a para R$ 43 milhões, visto que iniciativas de eficiência valeram a pena. 

 

FCF operacional foi positivo desta vez, mas a alavancagem financeira líquida expandiu 

Um aspecto positivo dos resultados foi o FCFF positivo (ao contrário dos trimestres anteriores), embora o FCFE tenha 

permanecido negativo. Mais precisamente, o FCF após capex foi positivo em R$ 145 milhões (vs. R$ 88 milhões no 2T19), 

ajudado pelos recursos do PNLD (R$ 88 milhões) + menos consumo de capital de giro + menor capex (-41% a/a). Além 

disso, a contração de 5% t/t da dívida líquida só foi possível devido ao impacto positivo da conta Escrow referente à 

aquisição da Somos (R$ 236 milhões). Mais precisamente, a dívida líquida do 2T (ex- leasing) caiu para R$ 5,12 bilhões, de 

R$ 5,38 bilhões no 1T, ou cerca de 3x o EBITDA ajustados dos últimos 12 meses (esperamos ouvir na teleconferência se a 

empresa violou quaisquer cláusulas da dívida). Quando ajustada pelo recente IPO da Vasta (que é totalmente consolidada 

pela Cogna), a dívida líquida total (ex- leasing) seria de R$ 3,12 bilhões (ou ~2x o EBITDA dos últimos 12 meses). 

 

Rating rebaixado para Neutro enquanto esperamos pelo processo de reestruturação (muito necessário) 

Todos concordamos que os resultados do 2T de Cogna deveriam ser fracos. Mas as provisões substanciais (pela terceira 

vez consecutiva) e a queda abrupta no EBITDA foram piores do que as projeções do BTG e do consenso. Com a 

alavancagem operacional em níveis historicamente baixos no mercado de graduação, acreditamos que a empresa falhou 
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em apresentar qualquer iniciativa importante de redução de custos para aumentar as margens no negócio presencial, 

enquanto sua base de alunos continua diminuindo. Enquanto esperamos por esse (muito necessário) processo de 

reestruturação, agora estamos Neutros, pois a alavancagem operacional negativa permanecerá em vigor, conduzindo a 

uma tendência de FCF elusiva. Nosso novo preço-alvo para 2021 de R$ 6,5/ação incorpora 100% de baixa em PEP/PMT e 

PDDs maiores ao longo deste ano. Por outro lado, reconhecemos que os riscos adicionais de correção nas ações devem 

ser limitados, já que o recente IPO da Vasta (que tem market cap de R$ 8,8 bilhões, ~75% da Cogna) fornece um piso no 

valuation da Cogna (agora com market cap de R$ 12,3 bilhões). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Valuation  12/2018  12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E

RoIC (EBIT) % 20,3 9,1 0,0 3,7 6,8

EV/EBITDA 6,4 9,4 17,1 11,6 9,6

P/L 7,1 14,0 -365,9 23,0 20,4

Dividend yield % 5,9 1,8 0,0 0,3 0,6

Resumo Financeiro (R$ milhões)  12/2018  12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E

Receita 6.061 7.029 5.929 5.685 6.048

EBITDA 2.483 2.423 1.156 1.603 1.855

Lucro Líquido 1.511 773 -34 536 603

LPA (R$) 0,81 0,41 -0,02 0,29 0,32

DPA líquido (R$) 0,34 0,10 0,00 0,02 0,04

Dívida Líquida/Caixa -5.088 -11.994 -7.484 -6.196 -5.415
Fonte: Relatórios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no último preço das 
ações do ano; (E) com base no preço das ações de R$ 6,57, em 20 de agosto de 2020.
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P&L, R$ milhões, IFRS 16 2T20A 2T20E 2T19A 1T20A A x E a/a t/t

Receita Líquida 1.372,5 1.368,7 1.744,4 1.627,5 0,3% -21,3% -15,7%

CPV (ex - Deprec. & Amortiz.) -340,4 -370,6 -467,2 -508,1 -8,2% -27,1% -33,0%

Lucro Bruto (ex- Deprec. E Amort.) 1.032,1 998,1 1.277,1 1.119,4 3,4% -19,2% -7,8%

Margem Bruta 75,2% 72,9% 73,2% 68,8%  2,3 p.p.  2,0 p.p.  6,4 p.p.

Despesas com Vendas, Gerais & Adm.(ex - Deprec. e Amort.) -867,6 -557,2 -578,4 -652,3 55,7% 50,0% 33,0%

   Como % da Receita Líquida -63,2% -40,7% -33,2% -40,1%  -22,5 p.p.  -30,1 p.p.  -23,1 p.p.

Juros sobre Mensalidades 8,1 31,1 28,3 53,9 -73,9% -71,3% -84,9%

Equivalência Patrimonial 1,4 0,0 -1,1 -0,5 - -230,5% -388,2%

Despesas Corporativas -53,4 -75,4 -10,6 -80,3 -29,2% -49,9% -33,5%

Itens não-recorrentes -407,5 -25,0 -69,0 -31,6 1530,2% 490,8% 1189,9%

Reversões de Contingências 147,4 52,1 74,5 96,1 182,8% 97,9% 53,3%

EBITDA contábil -139,5 423,7 624,8 504,8 -132,9% -122,3% -127,6%

   Margem EBITDA -10,2% 31,0% 35,8% 31,0%  -41,1 p.p.  -46,0 p.p.  -41,2 p.p.

Itens não-recorrentes 260,1 -27,1 -5,5 -64,6 n.m. -4823,0% -502,9%

EBITDA ajustado (ex- variações pontuais + reversões/Escrow) 120,6 396,6 619,3 440,3 -69,6% -80,5% -72,6%

   Margem EBITDA ajustada 8,8% 29,0% 35,5% 27,1%  -20,2 p.p.  -26,7 p.p.  -18,3 p.p.

Depreciação -290,2 -293,2 -345,8 -289,1 -1,0% -16,1% 0,4%

EBIT -429,7 130,5 278,9 215,7 -429,3% -254,0% -299,2%

Resultados Financeiros -194,7 -174,6 -219,5 -226,9 11,5% -11,3% -14,2%

EBT -624,4 -44,1 59,5 -11,9 1314,4% -1150,3% 5477,6%

Imposto de Renda 172,5 11,1 80,9 -26,6 1452,8% 113,2% -748,1%

Participação de Minoritários -2,8 0,0 -0,7 -1,3 - - -

Luco Líquido -454,7 -33,0 139,6 -39,1 1276,2% -425,7% 1062,4%

   Margem Líquida -33,1% -2,4% 8,0% -2,4%  -30,7 p.p.  -41,1 p.p.  -30,7 p.p.

Amortização do Intangível 82,4 124,4 125,8 82,6 n.m. -34,5% -0,3%

Mais Valia de Estoque 4,5% 0,0% 1,3% 3,3% n.m. 242,7% 37,5%

Escrow 227,9% 0,0% 0,0% 0,0% - - -

Lucro Líquido ajustado -140,0 91,3 266,7 46,8 -253,3% -152,5% -399,0%

   Margem Líquida ajustada -10,2% 6,7% 15,3% 2,9%  -16,9 p.p.  -25,5 p.p.  -13,1 p.p.

Fonte: Cogna e BTG Pactual

Tabela 1: Resumo dos resultados do 2T  
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Disclaimer Padrão: 

Informações Importantes:  

Para informações complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variável do Banco BTG Pactual 

Digital. 

▪ Preços das ações refletem preços de fechamento no mercado à vista.  

▪ Rentabilidades passadas não oferecem garantias de resultados futuros.  

▪ Os retornos indicados como performance são baseados em valorização do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transação da B3, 

da Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultará 

em redução dos retornos totais demonstrados. 

 

 

O conteúdo dos relatórios não pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuído, resumido, extraído ou de outra forma referenciado, no todo ou em 
parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas análises são baseadas em informações obtidas junto a fontes públicas que consideramos 
confiáveis na data de publicação, dentre outras fontes. Na medida em que as opiniões nascem de julgamentos e estimativas, estão naturalmente sujeitas a mudanças. 
O conteúdo dos relatórios é gerado consoante as condições econômicas, de mercado, entre outras, disponíveis na data de sua publicação, de modo que as conclusões 
apresentadas estão sujeitas a variações em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual digital não tem qualquer controle.  Cada relatório somente é 
válido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusões. Rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade 
futura. O BTG Pactual digital não assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatórios em virtude de qualquer acontecimento 
futuro. 
Nossos relatórios possuem caráter informativo e não representam oferta de negociação de valores mobiliários ou outros instrumentos financeiros em qualquer 
jurisdição. As análises, informações e estratégias de investimento têm como único propósito fomentar o debate entre os analistas do BTG Pactual digital e os seus 
clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatórios não incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contábil. O conteúdo dos relatórios não é e 
nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relação ao passado ou ao futuro, nem como recomendação para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, 
desenvolver suas próprias análises e estratégias.  
 As informações disponibilizadas no conteúdo dos relatórios não possuem relação com objetivos específicos de investimentos, situação financeira ou necessidade 
particular de qualquer destinatário específico, não devendo servir como única fonte de informações no processo decisório do investidor que, antes de decidir, deverá 
realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliação minuciosa do produto e respectivos riscos face a seus objetivos 
pessoas e à sua tolerância a risco. Portanto, nada nos relatórios constitui indicação de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendações citadas são 
adequadas ao perfil do destinatário ou apropriadas às circunstâncias individuais do destinatário e tampouco constituem uma recomendação pessoal. 
Os produtos e serviços mencionados nos relatórios podem não estar disponíveis em todas as jurisdições ou para determinadas categorias de investidores. 
Adicionalmente, a legislação e regulamentação de proteção a investidores de determinadas jurisdições podem não se aplicar a produtos e serviços registrados em outras 
jurisdições, sujeitos à legislação e regulamentação aplicável, além de previsões contratuais específicas.  
 O recebimento do conteúdo dos relatórios não faz com que você esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessárias para a 
aplicação em alguns produtos e serviços. A verificação do perfil de investimento de cada investidor deverá, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e 
serviços aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de eventualmente recusarmos determinadas operações que não 
sejam compatíveis com o seu perfil de investimento.  
O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intenção de manter, relações comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatórios. Por esta razão, os clientes 
devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatórios. Os clientes devem considerar os relatórios apenas 
como mais um fator no eventual processo de tomada de decisão de seus investimentos. 
O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informação para controlar o fluxo de informação contida em uma ou mais áreas dentro do Banco BTG Pactual 
S.A., em outras áreas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneração do analista responsável pelo relatório é determinada pela direção do 
departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneração do analista não é baseada 
nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneração pode ser relacionada às receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de 
investimento, vendas e trading (operações) fazem parte.  
O BTG Pactual digital não se responsabiliza assim como não garante que os investidores irão obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco irá dividir qualquer ganho de 
investimentos com os investidores assim como não irá aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudência 
ao tomar suas decisões de investimento. O BTG Pactual digital não tem obrigações fiduciárias com os destinatários dos relatórios e, ao divulgá-los, não apresenta 
capacidade fiduciária. 
O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiárias, seus funcionários, diretores e agentes não se responsabilizam e não aceitam nenhum passivo oriundo de 
perda ou prejuízo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteúdo dos relatórios. 
Certificação dos analistas: Cada analista da área de Análise & Research primariamente responsável pelo conteúdo desse relatório de investimentos, total ou em parte, 
certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opiniões e pontos de vista pessoais sobre as ações e seus emissores e tais recomendações foram 
elaboradas de maneira independente, inclusive em relação ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso. ii)nenhuma parte de sua remuneração foi, é ou 
será, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendações ou opiniões específicas aqui contidas ou relacionadas ao preço de qualquer valor mobiliário 
discutido neste relatório.  
Parte da remuneração do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas oriundas 
de transações realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas. 
Quando aplicável, o analista responsável por este relatório e certificado de acordo com as normas brasileiras será identificado em negrito na primeira página deste 
relatório e será o primeiro nome na lista de assinaturas. 
O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-líder ou coordenador de uma oferta pública dos ativos de emissão de uma ou mais companhias citadas neste 
relatório nos últimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissão de uma ou mais companhias citadas neste relatório.  
Para obter um conjunto completo de disclosures associadas às empresas discutidas neste relatório, incluindo informações sobre valuation e riscos, acesse 

www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx 
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