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Operador:

Bom dia, senhoras e senhores, e obrigada por aguardarem. Sejam bem-vindos
a teleconferéncia da Estacio Participacdes para discussdo dos resultados
referentes ao 2T17.

O audio e os slides estdo sendo transmitidos simultaneamente pela Internet no
site de Rl da Companhia: www.estacioparticipacoes.com.br/ri e na plataforma
MZiQ (www.mzig.com).

Informamos que todos o0s participantes estardo apenas ouvindo a
audioconferéncia durante a apresentacdo e em seguida iniciaremos a sessao
de perguntas e respostas, quando mais instru¢cdes serdo fornecidas. Caso
algum dos senhores necessite de alguma assisténcia durante a conferéncia,
qgueiram, por favor, solicitar a ajuda de um operador digitando *0.

Esta audioconferéncia pode conter previsdes acerca de eventos futuros, que
estdo sujeitas a riscos e incertezas que podem fazer com que tais expectativas
ndo se concretizem ou sejam substancialmente diferentes do que era
esperado. Estas previsbes emitem a opinido unicamente na data em que sao
feitas e a Companhia ndo se obriga a atualiza-las a luz de novas informacdées.

Agora, gostariamos de passar a palavra ao Sr. Pedro Thompson, Diretor
Presidente e de Relacdes com Investidores. Por favor, Sr. Thompson, pode
prosseguir.

Pedro Thompson:

Muito obrigado. Bom dia a todos. Sejam muito bem vindos a teleconferéncia
sobre 0s nossos resultados do 2T17. Ao meu lado estdo Leonardo Moretzsohn,
nosso CFO, e a nossa head de RI, Flavia Oliveira. Lembro a todos, que ao final
desta apresentagéo, vamos abrir para perguntas e respostas.

Comecando pelo slide nimero dois. Como todos sabem, tivemos desafios
importantes ao longo do ultimo ano. Foi um periodo de muitas mudancas e
transformacdes na Companhia, mas sempre tivemos em mente trés grandes
compromissos: primeiro, tenho que destacar que nossos principais objetivos
eram manter a performance operacional e o clima, em um momento de
transicdo. Tinhamos um deal em anélise no CADE, e 0 n0SSO COMpPromisso
era atender a vontade de nossos acionistas e concluir a operacdo, sem afetar o
desempenho da Companhia durante este processo.

Por isso, nos dedicamos a preparar um processo de integracdo em conjunto
com a Kroton. Posso assegurar que dispendemos tempo e disposi¢cao da nossa
equipe para que este processo fosse realizado da melhor maneira possivel,
sempre dentro dos parametros instituidos pela legislacdo antitruste.
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E, por dltimo, mas ndo menos importante, tinhamos também o compromisso de
ser transparente perante nossos acionistas, com um alto rigor de governanca e
com a implantacédo de uma cultura de compliance.

Apesar do resultado do CADE ter sido negativo para a concretizacdo da
operacdo, posso dizer que a preocupacdo e 0 cuidado que tivemos em
melhorar o desempenho da Companhia durante o tempo de andlise do 6rgéo
antitruste rendeu frutos significativos. Nossos resultados dos ultimos trimestres,
e especialmente os deste trimestre, comprovam a capacidade da Estacio em
melhorar sua performance.

Por isso, passando para o slide numero trés, mostramos alguns destaques dos
resultados referentes ao 2T17. Nossa receita liquida cresceu 9,3%, um
aumento de R$78,1 milhdes em relagdo ao mesmo periodo de 2016,
totalizando R$913,4 milhdes.

Com esse resultado, nosso EBITDA atingiu R$254 milh6es e margem de
27,8%, apresentando crescimento de R$210,4 milhdes e 22,6 p.p. em relagéo
ao ano anterior.

Para melhor comparagdo, precisamos excluir os efeitos dos langamentos
pontuais apresentados no 2T16, os quais montam R$105,7 milhdes, além de
R$6,6 milhdes referentes a taxa de 2% sobre a receita liquida dos contratos
FIES, que passou a ocorrer a partir do 3T16, e excluir também as despesas
excepcionais com 0 M&A, que estava em curso, no montante de R$0,7 milhao,
chegando assim a um EBITDA comparavel de R$261,3 milhdes e uma margem
EBITDA comparavel de 28,6%, apresentando um aumento de 74,9% e 10,7
p.p. em relacdo ao mesmo periodo de 2016.

Esse desempenho é consequéncia das nossas acfes para aumentar a nossa
eficiéncia operacional e melhorar a gestdo de custos e despesas da
Companhia. Acredito que conseguimos demonstrar que € possivel aumentar a
rentabilidade em um cenario desafiador, ainda impactado pelo menor volume
do FIES, e com mudancas em processos importantes como a captacdo de
alunos e precificagdo, cujos resultados vamos apresentar agora com mais
detalhes para vocés. Passo a palavra para a nossa head de RI, Flavia Oliveira.

Flavia Oliveira:

Obrigada, Pedro. Bom dia a todos, vou comecar falando sobre o nosso
desempenho operacional no slide niumero quatro. No grafico a esquerda,
vemos que a nossa base de alunos aumentou 0,9% em relacdo ao ano
anterior, totalizando 539,9 mil alunos.

O crescimento da base total ocorreu, principalmente, por causa do crescimento
de 10,3% na base de alunos do ensino a distancia, resultado de iniciativas,
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como, por exemplo, a clusterizacdo dos polos parceiros por performance,
visando um maior alinhamento de incentivos a resultados obtidos.

O crescimento do EAD compensou a reducédo de 3% na base de alunos do
presencial. A reducdo na base reflete o efeito da redugcdo na captacéo, que
apresentamos no 1T, devido as mudancas que implementamos na estratégia
de atracdo de novos alunos com o objetivo de construir uma base mais sélida e
adimplente.

Importante ressaltar 0 nimero de 7 p.p. ha taxa de retencdo dos alunos do
presencial, que atingiu 93,6% neste trimestre, jA como um dos primeiros sinais
da qualidade da nossa base.

Outro ponto importante a ser ressaltado é que a redu¢do no niumero de alunos
do presencial apresentada nesse semestre € bastante inferior a reducdo na
base de alunos FIES, que apresentou queda de 15,6% em relacdo ao 2T16. O
crescimento da receita liquida apresentado e o inicio da oferta de um programa
de parcelamento contribuiram para uma base de alunos mais sdélida,
enfatizando as estratégias e diferenciais da Estacio em continuar crescendo de
maneira sustentavel.

Passando agora para o slide numero cinco, vou falar sobre o desempenho do
nosso ticket médio, que reflete a atual estratégia de precificacdo que passamos

a adotar neste semestre. Nosso objetivo € construir uma base de alunos
sustentavel, adimplente e uma consequente menor taxa de evasao.

Na modalidade de ensino presencial, tivemos um aumento de 11,7% neste
trimestre e o ticket totalizou R$751,6. Na graduacéo presencial, o aumento foi
de 10,9%, passando para R$784,6. Esse desempenho deveu-se a nova
estratégia de precificacdo adotada pela Estacio no ciclo de captacdo do 1T17 e
aos 7 mil alunos do PAR, que impactam de forma positiva a composi¢do do
ticket, uma vez que néo sdo aplicados descontos ou bolsas nas mensalidades.

A poés-graduacao presencial teve um aumento de 6,7% em relacdo ao ano
passado, devido a reducao de quase 40% na linha de deducdes, que gerou um
ganho de 9,1 p.p. em relagéo a receita bruta.

O ticket médio do segmento de ensino a distancia registrou, no 2T17, um
aumento de 27,8% em relacdo ao mesmo periodo no ano anterior, totalizando
R$239,2.

No segmento de graduacdo EAD, o aumento foi de 23,3%, chegando a
R$247,9 e na Pos, o ticket foi de R$175,4, crescimento de mais de 80% em
relacdo ao ano passado.

Agora, vou passar a palavra ao nosso CFO, Leonardo Moretzsohn, que falara
sobre 0 nosso desempenho financeiro.
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Leonardo Moretzsohn:

Obrigado, Flavia. Bom dia a todos. Vamos entédo passar para o slide seis, por
favor. Vamos iniciar com a bridge da receita liquida desse trimestre. Como
podemos observar, a receita liquida do trimestre totalizou R$913,4 milhdes,
que significa um crescimento de 9,3% em relacdo ao 2T16, explicado
basicamente pelos seguintes efeitos: um, aumento de R$219,7 milhdes na
receita de mensalidades, um crescimento de 18,3% em relacdo ao 2T16,
devido ao aumento no ticket médio e a base de alunos mais sustentavel.

Dois, reducdo de R$3,5 milhdes na receita do Pronatec, como ja haviamos
apresentando nos ultimos trimestres, devido a formatura dos ultimos alunos
cursando este segmento.

Trés, reducdo também de R$4,6 milhes em outras receitas, devido ao
encerramento do projeto Rio 2016, em que ofereciamos treinamento aos
voluntarios dos Jogos Olimpicos.

Quatro, aumento de R$109,9 milhdes na linha de descontos e bolsas, como
efeito da nova estratégia de precificacdo da Companhia aos alunos
ingressantes.

Cinco, aumento de R$8,1 milhdes na linha de impostos, que acompanhou o
crescimento da receita. Retencdo de 2% da receita liquida sobre os contratos
FIES de acordo com a MP 741, que passou a ocorrer no 2S16, gerando um
impacto de cerca de R$6,6 milhdes nesse trimestre.

E importante lembrar também, que, no 2T17, foi registrado em deducdes da
receita bruta, um montante de aproximadamente R$9 milhdes, devido a
atualizacao a valor presente do nosso programa de parcelamento PAR.

Agora no slide sete, vou falar um pouco sobre 0s nossos custos operacionais.
No 2T17, o nosso custo caixa representou 48,1% da receita operacional
liquida, apresentando um ganho de margem de 8,7 p.p., em comparacdo aos
56,8% que apresentamos no mesmo periodo do ano anterior.

Esse ganho ocorreu basicamente na linha de pessoal, que mostra o0s
resultados da reestruturacéo da gestédo do custo docente. Desde o inicio desse
ano, foram implementadas algumas acfes como a universalizacdo de 20% de
disciplinas online no curriculo presencial e o0 aumento na quantidade de alunos
por turma EAD, os quais fazem parte do processo de reestruturacdo da gestao
do custo docente da Estécio.

Além da reducédo do custo de pessoal apresentado pela Companhia nesse
trimestre, a linha de material didatico também colaborou para o ganho total de
8,7 p.p. nos custos caixa dos servicos prestados em relacdo a receita, em
comparacdo a relacdo apresentada no 2T16. Intensificamos a producdo de
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livros proprios, combinada a utilizagdo de bibliotecas virtuais disponiveis aos
alunos.

O resultado desse trabalho de eficiéncia, principalmente no segmento de EAD,
combinado ao crescimento da receita observado nesse trimestre, fez com que
0 nosso lucro bruto atingisse R$445 milhdes, apresentando um crescimento de
30,5% quando comparado ao mesmo periodo do ano anterior. Excluindo a
depreciacdo e amortizacdo do periodo, registramos um ganho de 8,7 p.p. de
margem bruta em relagéo ao 2T16, saindo de 43,2% para 51,9%.

No slide oito apresentamos as nossas despesas operacionais. No 2T17, as
despesas comerciais representaram 12,7% da receita operacional liquida,
apresentando um ganho de margem de 9,4 p.p., impactado pelos langamentos
pontuais que realizamos nesse mesmo periodo de 2016. Excluindo-se os
efeitos destes lancamentos, o ganho de margem nas despesas comerciais
seria de 4,3 p.p., mesmo considerando o impacto do PAR.

A linha de provisao para crédito de liquidacdo duvidosa sofreu impacto negativo
no 2716, devido ao langcamento de R$43 milhdes, que tinhamos realizado
conservadoramente, referente ao provisionamento para fazer face a eventuais
obrigagbes relacionadas ao FIES. Porém, apds extensa analise junto a
consultores juridicos internos e externos, chegamos a conclusdo que néo
contrariamos as regras definidas e revertemos o valor 4T16, gerando um efeito
liquido nulo no consolidado do ano.

Quis mencionar esse ajuste para analisarmos o desempenho desse 2T de
forma comparavel. Ao excluir os R$43 milhdes contabilizados em 2016,
registramos um ganho de margem de 1,7 p.p. na linha de provisao para crédito
de liquidacéo duvidosa, que foi resultado de um processo de arrecadagao mais
rigoroso e do trabalho de fidelizacdo da base de alunos, que compensou o
impacto negativo de 0,4 p.p. do inicio do provisionamento do PAR.

O ganho de margem de 3 p.p. nas despesas com publicidade nesse periodo,
também foi impactado pelo efeito n&o-recorrente referente ao término de
contratos e campanhas institucionais, que aumentaram pontualmente em
R$15,5 milhGes as despesas com publicidade no 2T16.

Excluindo-se este efeito, apresentamos um ganho de margem de 1,1 p.p.,
quando comparado ao 2T16. Lembro a todos que, desde o inicio deste ano, as
nossas campanhas estdo focadas em um apelo menos institucional e mais
clusterizado, com estratégias regionalizadas, utilizando canais de menor custo
e maior eficiéncia no raio de atuacao.

As despesas gerais e administrativas representaram 11,3% da receita
operacional liquida, um ganho de margem de 3,2 p.p. em relagdo ao mesmo
periodo do ano passado, impactado também pelos langcamentos pontuais
realizados nesse periodo de 2016.
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Tivemos o langamento ndo-recorrente de R$28 milhdes na linha contingéncias,
devido a revisdo da base da Companhia, considerando natureza e premissas
de mercado. Excluindo-se os efeitos destes langcamentos, a margem das
despesas gerais e administrativas permaneceria estavel.

Migrando agora para o slide nove, podemos verificar que o lucro liquido
referente a esse trimestre totalizou R$166,3 milhdes, um aumento de 20,5 p.p.
na margem liquida da Companhia, quando comparado ao mesmo periodo de
2016, devido principalmente ao aumento de R$210,4 milhdes no EBITDA no
periodo.

No slide dez apresentamos o0 nosso prazo meédio de recebimento. Posso
assegurar que continuamos focados no processo de aprimoramento das
nossas politicas para campanhas de arrecadacdo e renegociacdo de dividas
dos alunos.

A linha de mensalidade de alunos, por exemplo, apresentou uma reducao de
R$5,3 milhdes no contas a receber em relacdo ao 2T16. Com esse resultado,
observamos evolucdo no prazo médio de recebimento EX-FIES, que
apresentou uma melhora de nove dias quando comparado ao 2T16, saindo de
83 para 74 dias.

No slide 11 apresentamos, na primeira tabela, as informacgdes sobre a nossa
capitalizacdo e caixa. Ao final desse semestre, a nossa posicdo de caixa e
disponibilidades totalizava R$542,3 milhdes, aplicados conservadoramente em
instrumentos de renda fixa, todos referenciados ao CDI, em titulos do governo
federal e certificados de depdsitos de bancos nacionais de primeira linha.

O nosso endividamento bancério de R$1,03 bilhdo correspondia basicamente
as nossas emissfes de debéntures, as linhas de financiamento junto ao IFC, a
emissao de notas promissorias e a capitalizacdo das despesas de leasing com
equipamentos em cumprimento a Lei 11.638.

O aumento de R$237,7 milhdes na linha de empréstimos bancarios em relacéo
a junho de 2016, refere-se basicamente a emissdo, em novembro de 2016, de
R$300 milhdes em notas promissorias e, em dezembro de 2016, de mais
R$100 milhdes em debéntures, a nossa quarta emissao.

Realizamos estas operacbes com o objetivo de recompor o caixa gasto com a
liquidacdo da primeira emissdo de debéntures, no valor aproximado de
R$214,1 milhdes, e com os pagamentos de dividendos extraordinarios,
realizados em novembro e dezembro de 2016, no montante total de R$420
milhdes.

Além disso, os compromissos a pagar referentes as aquisicdes realizadas no
montante de R$109,5 milhdes, somados ao saldo a pagar de tributos
parcelados, no montante de R$14,6 milhdes, determinam o0 nosso
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endividamento bruto, que totalizou R$1,16 bilhdo ao final do 2T17. Dessa
forma, a divida liquida da Estacio atingiu o valor R$615,5 milhGes ao fim desse
trimestre.

Ainda neste slide, apresentamos o CAPEX que realizamos neste 2T17.
Investimos R$31,5 milhdes, uma reducdo de 10,7% em relacdo ao mesmo
periodo em 2016, isso basicamente em funcdo de n&o termos realizado
nenhuma aquisicdo nos ultimos 12 meses, que demandasse CAPEX de
integracao.

No slide 12, apresentamos nosso fluxo de caixa. O fluxo de caixa operacional
foi positivo em R$172,1 milhdes no 2T17, significando um aumento de R$23,9
milhdes, quando comparado ao mesmo periodo do ano anterior.

E importante lembrar que esperamos receber, agora no inicio de agosto, o
montante referente a segunda parcela dos recebiveis de 2015 acumulados em
funcdo da PN 23.

Muito obrigado. Retorno agora a palavra ao nosso CEO, Pedro Thompson,
para realizar as suas consideracdes finais.

Pedro Thompson:

Muito obrigado, Moretzsohn. Agora na fase final de nossa apresentacédo, no
slide nimero 13, quero mostrar o quanto de eficiéncia conseguimos obter em
uma das épocas de maiores transformacdes da historia da Estacio.

Comparando os resultados do periodo de 12 meses, que compreende o0 2S15 e
o 1S16, com o periodo de 12 meses, compreendendo o 2S16 e o 1S17,
trouxemos um ganho de eficiéncia de mais de R$218 milhdes.

Esse resultado foi obtido gracas as iniciativas que implementamos no altimo
ano, quando adotamos medidas para atrair uma base de alunos mais
sustentavel e potencializar ao maximo o valor presente por aluno, por meio de
um ticket médio mais saudavel e uma maior longevidade do mesmo.

Além de sanearmos o topline, que proporciona uma maior diluicdo de gastos,
também trabalhamos nossa estrutura de custos, principalmente, com pessoal e
nas despesas com marketing e gerais e administrativas.

Também iniciamos a revisdo das politicas de cobranca da Companhia e
comecamos a observar uma maior evolucdo da conversdo de EBITDA em
caixa, assim como uma reducao progressiva do prazo medio de recebimento,
como o nosso CFO apresentou agora h& pouco.

Foram 8 p.p. de ganho de margem. Lembrando ainda que, durante este ano,
nao havia espago para grandes movimentos estratégicos. Nosso foco esteva
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voltado acima de tudo para execucao, o que permitiu a evolucao dos resultados
nos ultimos trimestres de maneira gradativa e consistente.

Para os proximos trimestres, temos um plano para implementar mais de 100
iniciativas para continuo ganho de eficiéncia. Essas iniciativas ja estdo
mapeadas e comecamos a implementa-las agora neste semestre.

Além destas iniciativas de curto prazo, praticamente, praticamente low hanging
fruits, também estamos construindo um novo planejamento estratégico de
longo prazo e pretendo trazer novidades para vocés nesta frente até o final
deste ano em nosso Investor's Day, que deve acontecer em meados de
novembro. Assim que tivermos a data marcada, faremos ampla divulgacao.
Queremos compartilhar com vocés nossa visdo de futuro para a Estacio e
vamos fazer isso 0 quanto antes.

Gostaria de finalizar, passando para o slide niamero 14, falando sobre os
nossos drivers de crescimento. O primeiro é o langcamento de novos polos de
EAD. Lembrando que atualmente temos trés instituicdes credenciadas para
EAD: a Universidade Estacio de Sa, com Cl 3, o Centro Universitario Estacio
de Ribeirdo Preto, com Cl 3 e o Centro Universitario Estacio de Santa Catarina,
com Cl 4. Por causa destas notas, a nova regulamentacdo nos permite a
expansao via 250 novos polos EAD.

Com a autorizacdo destes novos polos, lancaremos 76 novos polos no
processo de captacdo do 3T e outros 55 ja possuem parceiros prospectados,
todos em processo de formalizacdo da parceria e organizacdo da infraestrutura
necessaria.

Dessa forma, pelo menos 131 novos polos integrardo a rede Estacio ao longo
do 2S17 e estardo aptos a operar na primeira captacédo de 2018, além dos 238
polos jA em operacao.

Outro driver de crescimento é o lancamento de quatro novos campi de
Medicina via Programa Mais Médicos ja para o inicio de 2018. Por meio do
programa, nos temos autorizacdo para ofertar mais 225 vagas anuais de
Medicina nas novas unidades de Angra dos Reis, Jaragua do Sul, Alagoinhas e
Juazeiro.

Lembrando que, atualmente, a Estacio ja opera cursos de Medicina em outros
quatro campi, totalizando 3 mil alunos. Importante ressaltar também a nossa
expertise na area de Saude, com a oferta 17 cursos e mais de 100 mil alunos
nesta area de conhecimento.

Outra importante via de crescimento para a Estacio volta a ser a expanséo
inorganica, por meio de boas e qualitativas oportunidades de M&A.
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Temos uma posicdo de caixa robusta e, com certeza, uma estrutura
operacional mais eficiente, por isso voltamos a avaliar as oportunidades de
consolidagédo no setor. Nosso conselho de administragdo autorizou a
prospeccdo de assessores financeiros para auxiliar na identificacdo de
potenciais ativos para aquisigao.

Nosso pipeline de expansao organica € outro driver de crescimento com a qual
voltamos a trabalhar de forma mais intensa. Ja temos dez protocolos de novos
campi ja aprovados pelo MEC, cuja previsdo é ocorrer de forma faseada ao
longo dos proximos 24 meses.

Para encerrar, queria dizer que iniciamos uma nova fase em nossa historia,
mas fizemos isso a partir de resultados solidos, conquistados em um ano
extremamente desafiador e, reforco novamente, em que estavamos
integralmente focados em execucao.

Hoje, temos uma estrutura de gestdo mais eficiente e continuamos evoluindo
em nossos indicadores de qualidade no ensino. Acredito que temos bons
fundamentos para continuar nosso caminho de crescimento, gerando valor a
todos os nossos stakeholders, agora sim com uma visdo estratégica e de
sustentabilidade no longo prazo.

Podemos passar agora para a sessdao de perguntas e respostas. Muito
Obrigado.

Rodrigo Gastin, BTG Pactual:

Bom dia a todos. Duas perguntas aqui do meu lado. A primeira delas: eu tenho
uma davida que muitos de nds temos aqui, justamente ligada a operacdo da
Empresa depois da decisdo do CADE. Olhando para a estrutura corporativa da
Empresa, gestdo de processos, tamanho do time, nimero de departamentos e
tudo mais.

Eu gueria entender se vocés ja veem um nivel 6timo para continuar entregando
esse crescimento forte que vocés vém mostrando ao longo dos Ultimos
trimestres, principalmente agora com esse plano de expansdo, tanto no
presencial como no EAD, como o Pedro acabou de falar. Essa é a primeira
pergunta.

E a segunda, se vocés pudessem explicar um pouco mais 0 que esta por tras
dessa gestdo do EAD, a captacdo vem crescendo, a evasdao melhorando, o
ticket subindo bem. S&o trés variaveis que normalmente sao excludentes,
caminhando na mesma direcdo. Isso chama bastante a atencdo. Se vocés
pudessem nos falar quais foram as mudancas estratégicas e as principais
mudancas de gestdo do EAD, também ajudaria bastante.

Séo essas duas perguntas, obrigado a todos.
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Pedro Thompson:

Perfeito, Gastin. Muito obrigado pelas perguntas. Em relagdo a sua primeira
pergunta. N6s estamos entregando consistentemente uma evolucdo no
desempenho da Companhia, mas as dificuldades continuam. NOs ainda
continuamos com um cenario de crédito em deterioracdo. NOs temos visto que
PDD é uma rubrica cada vez mais desafiadora para controle.

NOs temos visto também que captacdo, nés ndo temos mais a pungéncia de
captacdes que tinhamos em anos anteriores, muito pelo contrario, esta cada
vez mais dificil captar e nés aqui temos um alto rigor em relagdo a nao
deteriorar valor do aluno no processo de captacdo, com bolsas agressivas,
potenciais evasdes, potencial PDD.

De fato, por um lado nés, sim, temos conseguido uma alavancagem
operacional interessante, mas por outro o cenario ainda julgo extremamente
desafiador.

E a sua segunda pergunta, falando um pouco de EAD, eu diria que a
conjuntura estrutural do EAD foi na parte de gestdo de polos de terceiros. A
Estacio, no seu passado recente era muito vocacionada para gestdo de polos
proprios e o que nés fizemos agora foi unlock values do que ndés tinhamos em
polos de terceiros.

NGs fizemos novos contratos de alinhamento de incentivos para repasse. Nés
temos uma estrutura de operacdo de gestdo de polos de terceiros muito mais
ativa, muito mais participativa do que tinhamos hoje. Entdo, a grande ruptura
nesse sentido foi n6s conseguirmos destravar valor na gestdo de polos de
terceiros, que era uma linha de negdcios que éramos pouco vocacionados.

Rodrigo Gastin:
Excelente, obrigado pela resposta.
Bruno Giardino, Santander:

Bom dia a todos, parabéns pelos resultados. A primeira pergunta € em relacéo
ao que o Gastin colocou, a Estacio depois da ndo-aprovacdo da fusdo com a
Kroton. Vocés julgam que a estrutura hoje da Companhia, a estrutura de
management, a estrutura administrativa da Companhia é suficiente para fazer
frente aos desafios que a Estacio tem para frente e para futuras aquisicoes e
integracdes de ativos?

E a segunda pergunta, se vocés puderem dar alguma luz sobre o que vocés
esperam de FIES com as novas regras, em particular com relacdo a como fica
a provisao do risco do FIES daqui para frente, dado que as regras da Fgeduc
mudam. Obrigado.
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Pedro Thompson:

Bruno, obrigado pelas suas perguntas. Em relacdo a sua primeira pergunta, o
gue nés vemos aqui de estrutura e de desafios para a Companhia, por mais
que falemos em crescimento n&o-organico, em expandir novas linhas de
negocio, antes de tudo nds ainda tinhamos e estamos fechando esse gap,
gaps estruturais de rentabilidade quando se compara a Estacio com os outros
players do setor.

Entdo eu diria que antes até de propriamente a estratégia, nds temos que
melhorar muito a nossa capacidade de execucgdo. N6s estamos fechando
esses gaps de maneira consistente, mas esses gaps ainda existem, entdo o
nosso foco primordial vai continuar sendo a execucao.

Por mais que nds saibamos que o setor é muito alavancado em relacdo a
possibilidade de grandes M&As, em relacdo a novas linhas de negdcio, ndo
necessariamente terceiro grau. NoO6s ainda temos gaps estruturais de
rentabilidade e nds vamos procurar preencher esses gaps.

Em relacdo ao FIES, eu néo gostaria de falar muita coisa porque o que noés
vimos de proposta até entdo, eu julgo que ainda virdo diversas portarias
acessorias ao gue ja esta na rua, entdo acho que seria muito prematuro nés
comegarmos uma discussao sobre FIES agora.

Bruno Giardino:
Obrigado.
Thiago Bortoluci, Morgan Stanley:

Bom dia, obrigado por terem pegado a pergunta. Parabéns pelos resultados.
Eu queria falar um pouco de M&A. Pedro, nha mensagem da administracao
vocés chegaram a falar que estava prospectando potenciais ativos para
aguisicdo. A pergunta € um pouco mais conceitual: pessoalmente vocé acha
gue consegue atrair mais valor para o seu acionista em um M&A com player de
grande porte ou comprando pequenas médias instituicbes? Obrigado.

Pedro Thompson:

Thiago, obrigado pela pergunta. Em relacdo a M&A, é dificil colocar agora uma
estratégia de bate-pronto. O que nos sabemos é que com a escala da Estacio e
com as melhorias de processo que nés temos buscado, a ideia é que 0 nosso
modelo de gestdo seja altamente replicavel e extraia valor, tanto de players
grandes quanto de players pequenos e médios.

Mas como eu coloquei ha pouco, se ndo me engano foi para o Gastin, 0 h0sso
foco inicial continua sendo execucéo. N6s entendemos que ainda temos alguns

11



| Ld Transcricdo da Teleconferéncia
Resultados do 2T17

i
- =1 Estacio Participacdes (ESTC3.BZ)
EStEClQ 28 de julho de 2017

gaps de rentabilidade, para mediano no setor em relacdo a margens, em
relacdo a outros indicadores, nGs vamos continuar perseguindo esses gaps.

Thiago Bortoluci:
Esta claro, obrigado.
Marcelo Santos, JPMorgan:

Bom dia a todos, obrigado por pegarem a pergunta. Eu queria explorar um
pouco essa evolucdo positiva de margem que vocés tiveram. Se VOCés
entendem que esse nivel do 1S pode ser considerado um novo nivel, que a
Estacio realmente mudou de nivel de margem dado as eficiéncias que vocés
conseguiram capturar.

Eu queria entender um pouco mais a sazonalidade dentro do semestre.
Normalmente a margem do 2T tende a historicamente a ser menor. Todas
essas melhoras que vocés fizeram, eu queria entender por que elas acabaram
afetando mais o 2T do que o 1T. Imaginaria que o semestre inteiro fosse
afetado por essas iniciativas, e talvez até mais o 1T porque vocés acabaram
reduzindo aqueles descontos de entrada.

Eu queria s6 entender um pouco mais como que as iniciativas fluiram para
margem e por que dessa forma.

Pedro Thompson:

Marcelo, obrigado pela pergunta. De fato, € uma conjuntura de fatores que fez
com que ndés conseguissemos esse desempenho operacional. A nossa

margem € sazonada muito em funcdo de descontos que concedemos na
entrada dos alunos, entdo eu diria até que a tendéncia € essa inversao.

NOs temos um 1T e um 3T com um potencial de margem mais baixo e um 2T e
4T com potencial de margem mais alta. Esses descontos nas primeiras
mensalidades sdo descontos que nds temos muito rigor em conceder. Eu diria
gue o grande aumento de ticket que nos estamos apresentando ao mercado €
muito mais na linha de sermos mais rigorosos na concessao de descontos do
que efetivamente nos termos aumentado o ticket, de fato € repassado o preco,
€ muito mais uma concessao de descontos menor.

Eu diria que essa logica inverteu. O que nds temos visto aqui € 0 2T e 0 4T
com uma margem mais parruda e o 1T e 3T, por questdo de descontos
comerciais na entrada de novos alunos, descontos pontuais, com uma margem
um pouco menor.

A segunda parte da pergunta, eu acho que nds ja estamos com uma estrutura
operacional para execucao aqui do investimento da Companhia, de maneira
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mais consistente do ponto de vista de rentabilidade, mas os desafios
continuam.

N6s entendemos que deterioracdo de crédito € um risco a ser mapeado. A
PDD esta cada vez mais desafiadora, o controle da mesma, pela situagdo que
nos vivemos. Captacdo, como eu falei para vocés, nés hoje em dia somos
muito mais restritvos ao que nos efetivamente fazemos em relacdo a
descontos, em relacdo a isencdes, em relacdo a precificacdo. Os desafios
continuam, mas eu diria que ndés temos nos ultimos trés, quatro trimestres
apresentado resultados consistentes da evolucéo.

Marcelo Santos:

SO para clarificar um pouco, antes, na gestao anterior, a gestdo aplicava mais
descontos de entrada que vocés, pelo que eu entendi. Em teoria, a melhoria
nao deveria ser mais focada no 1T e no 3T por vocés darem menos descontos
nessa nova politica de intake? Parece que o ganho veio maior no 2T.

Pedro Thompson:

E justamente isso que eu falei, Marcelo. Como & a politica de descontos hoje?
Nés damos algumas benesses, mas principalmente em relacdo a matricula, ou
em relagdo no maximo a primeira mensalidade, e com isso, nos meses de
entrada, que sdo janeiro, fevereiro e marco, e quando nés olhamos para 2S,
julho, agosto e setembro, nds tendemos a ter uma ROI menor e potencialmente
uma margem menor.

Essa € a sazonalidade do business hoje, e conforme esses descontos param
de ser acruados, ao longo do 2T e do 4T, nés tendemos a ter uma margem
maior.

Consegui explicar essa sazonalidade para vocé?

Marcelo Santos:

A sazonalidade eu entendi. Eu ndo entendi a mudanca do ano anterior para
esse. A minha pergunta € mais essa.

Pedro Thompson:

Porque no ano anterior nds tinhamos inveng¢des que perduravam quatro, cinco
meses.

Marcelo Santos:

Entendi. O desconto era muito mais do que de entrada.
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Pedro Thompson:

Era muito maior. O desconto perdurava quase que o primeiro periodo inteiro do
aluno.

Marcelo Santos:
Esta bom, muito obrigado.
Vinicius Ribeiro, Brasil Plural:

Bom dia, obrigado pela pergunta. Eu queria explorar um pouco o que vocé
comentou antes, em relacdo ao gap de margem que vocés acham que ainda
tem, e também um pouco com relacdo as iniciativas que vocés comentaram de
ganhos de eficiéncia.

Se vocé pudesse dar alguma cor para nos de quais sdo as maiores iniciativas
ou de quais sdo 0s maiores pontos que vocés pretendem atacar na base de
custos de vocés, seria bem interessante. Obrigado.

Pedro Thompson:

Perfeito, muito obrigado pela pergunta. Primeiro, em relacdo a topline, nés
estamos muito mais restritivos em relacdo a nossa base de alunos. Nos
procuramos uma base de alunos que tenha um ticket médio mais razoavel para
a Companhia, com menos descontos e por consequéncia n0s sabemos que um
ticket médio muito baixo ou uma gama de invencdes que perduram O0sS
primeiros meses do aluno, isso tem uma elasticidade direta em relacdo a PDD

e em relacao a evasao.

A primeira iniciativa foi efetivamente sanear o topline. E nas rubricas de
despesas e custos, eu destacaria, primeiro, custo docente. Nés aumentamos a
correlagdo entre alunos e professores, sem efetivamente ter perdido qualidade
ou quando nés transpomos para o EAD, sem ter perdido o tempo de
atendimento dos tutores; e a segunda, em relacdo a nossa verba de marketing.

N6s continuamos com uma verba de marketing até relevante, mas ndés
entendemos que € um marketing hoje muito mais assertivo do que nés
tinhamos no passado. NOs antes atudvamos muito com marketing institucional,
um marketing que nés tinhamos um ROI, retorno sobre investimento, retorno
sobre desembolso, muito baixo.

Agora n0s apostamos mais no marketing regionalizado e principalmente no
marketing de guerrilha, acdes pontuais, acbes até com contingéncia fisica,
proxima aos nossos campi. Entdo eu destacaria essas trés alavancas:
saneamento de topline, eficiéncia de docentes e uma verba de marketing mais
austera.
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Vinicius Ribeiro:

Perfeito. Se me permitir um follow-up, e olhando para frente? Vocés elencaram
na apresentacdo as 100 iniciativas que vocés maciaram para melhorar a
performance para 2018, ndés podemos esperar uma continuacdo desses
vetores que vocés comentou ou tem outras coisas que nds podemos ver uma
melhoria até 20187

Pedro Thompson:

Pode esperar em linha com o que nds temos apresentado nos ultimos
trimestres de evolucdo. Mais uma vez, nés tivemos um resultado positivo, nos
estamos apresentando um resultado consistente nos ultimos trimestres, mas
nos ainda temos em termos de rentabilidade alguns gaps estruturais que nés
temos que preencher. Essas alavancas que noés citamos, principalmente que
nos ja colhemos os frutos disso muito em 2018, é justamente para fechar esses

gaps.
Vinicius Ribeiro:

Perfeito, obrigado pelas respostas.
Maria Tereza Azevedo, UBS:

Bom dia, obrigada pela pergunta. Eu gostaria de entender um pouco mais
sobre 0 PAR. Como vocés estdo vendo a estratégia do PAR no mix de
captacdo daqui para frente, pensando em médio e longo prazo?

Pedro Thompson:

Maria, obrigado pela pergunta. O PAR n6s vemos que € um driver importante
de captacdo, ainda mais em um periodo de uma baixa penetracdo de FIES. E
uma maneira que noés julgamos eficiente de trabalhar o capital de giro da
Companhia em prol de uma maior receita, de uma maior fidelizacdo e de uma
base de alunos adequada.

No6s sabemos que como ela envolve o capital de giro, como ela afeta
diretamente a nossa geracdo de caixa, n0s temos muito cuidado ao usar o
PAR. Entdo n0s estimamos que para essa captacdao o PAR vai continuar
existindo. Na captagéo passada ele foi por volta de 7,5% do total captado e
para essa captacao nds ambicionamos os 10% de total da captacéo.

Mas nés sabemos que por mais que nao tenha um volume tao expressivo, é
um recurso muito interessante aqui em termos de geracao de valor.
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Maria Tereza Azevedo:

Perfeito, obrigada. E como follow-up, se vocé puder falar um pouco sobre o
EAD flex, e aquelas iniciativas de aumentar a parte de online no presencial, se
tem alguma visibilidade disso. Obrigada.

Pedro Thompson:

Noés continuamos oferecendo o produto flex. Por mais que ele tenha uma base
maior, mas ele € exponencial em termos de crescimento de base de alunos. A
meu ver o flex € uma ferramenta muito mais accreted para retencdo do que
efetivamente para captacdo, que € uma maneira que nds temos de reter o
aluno com dificuldade financeira no presencial, de continuar tendo uma
vivéncia presencial e com ticket mais adequado.

Em relacédo a atividade EAD, nds estamos muito proximos do limite permitido,
que é 20%, em relacdo ao conteudo total do presencial.

Maria Tereza Azevedo:
Perfeito, obrigada, e parabéns mais uma vez.
Luciano Campos, Bradesco:

Bom dia a todos. Pedro, a minha primeira pergunta é a respeito da linha de
pessoal, em despesas gerais e administrativas. Elas tiveram um aumento
importante ano contra ano, a partir do 2S16. Eu queria entender um pouco, se
puder nos lembrar o que foi esse aumento, e se agora esta anualizado. N6s
deveriamos esperar um crescimento ano contra ano, do 2S17 versus o 2S16
mais normalizado, mais proximo da inflacdo ou se ainda é um crescimento
importante e por qué? Essa € minha primeira pergunta, obrigado.

Pedro Thompson:

Em relacdo a sua primeira pergunta, eu destacaria esses dois fatores que
fizeram esse aumento. Em relacdo ao primeiro fator, a forca de vendas da
Companhia, nos tinhamos um contingente de 92 consultores de venda e dadas
as nossas novas diretrizes de captagdo, nés aumentamos para 250.

E a outra € em funcgdo de dissidio, aumento de dissidio, até teve uma perna de
dissidio retroativo. Foram esses 0s principais fatores para esse aumento.

Luciano Campos:

Indo para frente agora, no 2S, tem mais algum aumento de for¢ga de venda, de
alguma coisa que poderia puxar essa linha forte como foi nesse periodo?
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Pedro Thompson:
Julgo eu que a rubrica esteja estabilizada.
Luciano Campos:

S6 mais uma pergunta entdo, na hora de falar sobre o aumento do ticket médio
de 10,9% no trimestre, eu entendi que é muito relativo as politicas novas de
atracdo de novos alunos e de precificagdo correta na entrada, mas eu queria
gue vocé comentasse um pouco de como esta a precificacdo do veterano, se
tem alguma coisa proxima desses 10,9%, como nés olhamos o veterano.

E se vocé puder também falar de alguns exemplos praticos de como vocé esta
fazendo retencéo, que melhorou bastante, nos dar alguns exemplos do que é
feito para reter melhor o aluno. Obrigado.

Pedro Thompson:

Perfeito. Em relacdo a repasse de preco para veterano, é sempre inflacdo. E
bem simples essa mecéanica. Nos, de fato, ndo temos nenhum ganho, nenhuma
perda em relacdo a isso. Nés sempre temos repassado o que é inflagdo da
Companhia.

Eu néo julgaria que a precificacdo do veterano seja uma alavanca ou uma
ineficiéncia da Companhia. E algo estavel.

Em relagcdo a fidelizagdo, nés criamos diversas iniciativas para retencdo de
alunos, mas eu diria que o principal é nossa estratégia de captacdo. Uma vez
gue nds conseguimos captar um aluno que vem em um ticket médio adequado,
que ele néo venha turbinado por descontos one-off agressivos, por uma gama
de isengdes e efetivamente ‘drivado’ para estudar conosco, essa tatica melhora
bastante.

Eu diria que o grande impulso que nés tivemos de retencdo veio dessa nossa
nova politica de captacéo.

Luciano Campos:
Perfeito, obrigado.
Operador:

N&o havendo mais perguntas, gostaria de passar a palavra ao Sr. Pedro
Thompson para as consideracdes finais.
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Pedro Thompson:

Gostaria de agradecer a todos pela participacdo no nosso call de hoje. Nossa
area de Relacbes com Investidores esta a disposicdo para atendé-los caso
tenham mais alguma pergunta. As informacdes para contato estdo disponiveis
em nosso website. Esperamos revé-los em nossa teleconferéncia no préximo
trimestre. Muito obrigado e tenham um bom dia.

Operador:

A teleconferéncia da Estacio Participacfes estd encerrada. Agradecemos a
participacdo de todos e tenham um bom dia.

“Este documento é uma transcrigdo produzida pela MZ. A MZ faz o possivel para garantir a qualidade (atual, precisa e
completa) da transcricdo. Entretanto, a MZ ndo se responsabiliza por eventuais falhas, ja que o texto depende da
qualidade do audio e da clareza discursiva dos palestrantes. Portanto, a MZ n&o se responsabiliza por eventuais danos
OuU prejuizos que possam surgir com 0 USO, acesso, seguranga, manutengdo, distribuicdo e/ou transmissdo desta
transcricdo. Este documento é uma transcrigdo simples e nao reflete nenhuma opiniéo de investimento da MZ. Todo o
conteddo deste documento € de responsabilidade total e exclusiva da empresa que realizou 0 evento transcrito pela
MZ. Por favor, consulte o website de relacdes com investidor (e/ou institucional) da respectiva companhia para mais
condigdes e termos importantes e especificos relacionados ao uso desta transcrigdo.”
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