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

4° trimestre e ao ano de 2016.

O audio e os slides estdo sendo transmitidos simultaneamente pela Internet no site de

RI da companhia: www.estacioparticipacoes.com.br/ri.

Informamos que todos os participantes estardo apenas ouvindo a audio conferéncia
durante a apresentacdo e em seguida iniciaremos a sessao de perguntas e respostas,
guando mais instru¢des serdo fornecidas. Caso algum dos senhores necessite de
alguma assisténcia durante a conferéncia, queiram, por favor, solicitar a ajuda de um

operador digitando *O.

Esta audio conferéncia 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, seja substancialmente diferentes do que era esperado. Estas
previsdes emitem a opinido unicamente na data em que sao feitas e a Companhia nao

se obriga a atualiza-las a luz de novas informagdes.

Agora, gostariamos de passar a palavra ao Sr. Pedro Thompson, CEO da Companhia.
Por favor, Sr. Thompson, pode prosseguir.

PEDRO THOMPSON:

Muito obrigado. Bom dia a todos.

Sejam muito bem vindos a teleconferéncia sobre nossos resultados do 4° trimestre e
do ano de 2016.

Ao meu lado estdo Leonardo Moretzsohn, nosso CFO, e a nossa head de RI, Flavia
Oliveira.

Lembro a todos, que ao final desta apresentacdo, vamos abrir para perguntas e
respostas.

Comecando pelo slide nimero dois, que mostra a agenda da nossa apresentacao.
Vamos falar sobre os seguintes pontos:

Destaques do Periodo, apresentando as prioridades desta Nova Administracao e os
destaques do resultado;

Desempenho Operacional, com a base de alunos e crescimento do ticket, resultante
das diversas acdes de recuperacédo iniciadas ao longo do 2° trimestre;

Desempenho Financeiro em grande parte indicadores mais consistentes, apoés
implementacéo das novas politicas e;
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Consideracbes Finais, destacando algumas das novas estratégias e diretrizes para
2017.

Passo agora para o slide trés, onde falarei um pouco sobre as prioridades desta Nova
Administracao.

O ano de 2016 foi um periodo de transformacgfes, que comecou com a eleicdo do
Conselho de Administracdo no més de abril. A entrada de novos membros
independentes e a eleicdo de um novo Presidente do Conselho trouxe uma apurada
visdo de Governanca para a Administracédo da Estacio.

Logo no inicio, ficou 6bvia a necessidade de uma revisao da nossa estratégia, politicas
e praticas internas, principalmente, com arrefecimento da economia e restricbes
regulatérias vividas pela Empresa.

Assim, primeiro comecamos pela substituicdo de toda a Diretoria Executiva e alguns
dos principais gestores corporativos. Eu fui eleito como Presidente no final de
setembro e, logo depois, contratamos novos Executivos com larga experiéncia no
mercado para posi¢cdes chaves, como, por exemplo, o Leonardo Morethzon para VP
Financeiro. Também nos preocupamos com a valorizagcao de nossos talentos internos
para a composicdo do novo quadro de Executivos, pessoas com a energia da
mudanga, mas com o conhecimento interno necessario para manter os pontos fortes e
credibilidade de uma Companhia com mais de 45 anos de existéncia.

Assim, implementamos a readequacdo da estrutura corporativa com o objetivo de
focar em nosso core business. Logo no primeiro momento, compreendemos a
necessidade de trabalhar as nossas oportunidades de alavancagem operacional, por
iSSO nos reestruturamos para eliminar projetos nao prioritarios, dado o cenario de
crise, e para fortalecer nossos processos e a gestédo as B.U’s de ensino superior, de
maneira apartada, os ensinos presencial e EAD.

Também tivemos que realizar a revisdo das nossas politicas e principais praticas
contabeis, que desencadearam ajustes nos resultados que anunciamos no 2T16.
Fizemos esta revisdo com base nas melhores praticas de governanga, com o objetivo
de garantir uma correta comparabilidade das informagfes apresentadas ao mercado.
Por isso, além de realizar ajustes pontuais no resultado do 2° trimestre de 2016,
também reapresentamos as informac¢des comparativas relativas ao ano de 2014, de
2015 e ao 1° trimestre de 2016. Com estas licdes aprendidas, criamos as areas de
Compliance e Controles internos na Estacio, que junto as areas de Governanca e
Gestéo de Riscos, tem o objetivo de garantir a continuidade do processo de revisédo de
politicas e préticas e torna-los permanente na Empresa.

Posso dizer que nao foram mudancas faceis, mas foram absolutamente necessarias
para realinhar a nossa gestdo nesse momento, e preparar a Empresa para um
crescimento sustentavel e capaz de explorar a alavancagem operacional de sua
escala.

Agora vou continuar com os destaques do resultado, no slide 4.
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Vemos nosso ganho de Receita Liquida, que em 2016 totalizou R$3,2 bilhdes, um
crescimento de 7,6% em relacdo a 2015, quando excluimos o efeito do ajuste a valor
presente dos recebiveis FIES de 2015.

No 4° trimestre de 2016, o EBITDA totalizou R$217,3 milhdes, 109,7% acima do 4°
trimestre de 2015, tendo 0s seguintes impactos positivos:
(i) R$43 milhdes referentes a reversdo da provisdo realizada no 2° trimestre de

2016 em relacéo a alguns recebiveis FIES;
(i) R$7,2 milhdes referente a nova taxa FIES aplicada a partir do 3T16; e
(iii) R$46,7 milhdes referentes a venda da carteira de Clientes.

Ja para uma comparacao mais justa, se desconsiderarmos estes impactos, o EBITDA
comparével teria sido de R$134,8 milhdes, um aumento de 30,1% em relacdo ao 4°
trimestre de 2015, e a margem teria atingido 16,9% (um aumento de 3,4 pontos
percentuais).

Em 2016, o EBITDA atingiu R$652,4 milhdes, 3,1% acima do apresentado em 2015.
Se desconsiderarmos os efeitos ndo recorrentes ou que ndo ocorreram em periodos
anteriores, que estdo descritos nesta tabela, o EBITDA comparavel teria sido de
R$691,2 milhdes, um aumento de 10,5% em relacdo a 2015, e a margem teria atingido
21,7%, 0,6 ponto percentual acima da apresentada no ano passado.

Agora vou passar a palavra a nossa RIl, para apresentar, com mais detalhe, o
desempenho da nossa base de alunos e de nosso ticket.

FLAVIA OLIVEIRA:

Bom dia a todos, vou falar agora sobre o slide nimero 5.

A Estacio encerrou o ano de 2016 com um total de 508,0 mil alunos, 2,0% acima do
registrado em 2015, como pode ser observado no grafico a direita da pagina.

Esse crescimento ocorreu principalmente em funcédo do aumento de 3,4% na base de
graduagdo presencial, que foi bastante influenciado pelo aumento 3,8 pontos
percentuais na taxa de retencdo deste segmento. Acreditamos que com as mudangas
nas politicas de contabilizacdo dos alunos, nossa base agora esta mais limpa e tende
a apresentar menores indices de evaséo.

Também contribuiu para o aumento da base total de alunos o crescimento de 27,2%
na base de pés-graduacdo EAD, com grande atuacdo das parcerias no processo de
captacao desse segmento.

N&o posso deixar de comentar a redugdo de 2,2% na base de graduacdo EAD em
relacdo a base do 4° trimestre de 2015 e totalizou 106,9 mil alunos. Nesse ano, o
EAD realizou apenas trés entradas, diferente dos anos anteriores em que a captacao
acontecia em todos os trimestres. NOs estendemos o periodo das duas principais
captacdes do ano, com o objetivo de reduzir os custos de operacdo das ofertas dos
menores ciclos de captacdo. Apesar da reducdo na base de alunos dessa
modalidade, neste trimestre, € importante mencionar que a taxa de retengdo aumentou
de 3,7 pontos percentuais em relacdo a apresentada no 4° trimestre de 2015.

Passando agora para o slide niamero 6, vou falar sobre o ticket médio das nossas
modalidades, presencial e EAD.

Comecando pelo presencial, o ticket desse segmento teve um aumento de 9,5% no 4°
trimestre de 2016, quando comparado ao mesmo trimestre de 2015. Analisando
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apenas o segmento de graduacédo presencial, vemos um aumento de 7,0% no 4°
trimestre de 2016, em linha com os reajustes inflacionarios.

JA o segmento de poés-graduacdo na modalidade presencial, apresentou um
crescimento de 29,5% nesse trimestre, devido ao aumento do preco para novos
alunos e a reducdo gradativa de bolsas e descontos concedidos. Por isso, é
importante destacar a linha de dedugdes, que registrou uma queda de 11,5 pontos
percentuais sobre a receita operacional bruta.

O segmento de Ensino a Distancia registrou, no 4° trimestre de 2016, um aumento de

7

23,2% em relacdo ao mesmo trimestre de 2015. Esse resultado é reflexo das
mudancas, principalmente no que se refere ao relacionamento com os polos parceiros
e a gestdo de seu desempenho.

No ano, vemos um aumento de 5,4% no segmento presencial e de 6,5% no segmento
de EAD.

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

LEONARDO MORETZSOHN:

Muito obrigado, Flavia. Primeiramente bom dia a todos.

No préximo slide, de niamero 7, vou iniciar apresentando os numeros pela Receita
Liquida.

Como observamos no primeiro grafico, a receita liquida do trimestre totalizou R$796,9
milhdes, um crescimento de 8,2% em relacdo ao 4° trimestre de 2015.

Em 2016, a receita operacional liquida totalizou R$3.184,5 milhées, um crescimento
de 8,6% em relacdo a 2015. Apesar dos reajustes de precos aplicados de acordo com
os custos inflacionarios no ano, a receita liquida sofreu os seguintes efeitos negativos:

e Reducdo de R$51,3 milhdes na receita do Pronatec, devido a formatura dos
ultimos alunos cursando o segmento;

e Reducdo de R$17,0 milhbes em outras receitas, devido, principalmente, ao
encerramento do projeto Rio 2016, em que fomos responsaveis pelos
treinamentos aos voluntérios dos Jogos Olimpicos Rio 2016;

e Aumento de R$14,3 milhdes em outras deducbes, em razdo da contabilizacéo
dos repasses aos parceiros EAD, iniciada a partir do 4° trimestre de 2015;

+ Aumento de 1,8 ponto percentual na proporcéo das linhas de descontos e bolsas
sobre a receita operacional bruta de 2016 em relacdo a 2015, principalmente
devido ao aumento expressivo na concessao de isen¢cfes de mensalidades e
descontos no ciclo de captacdo do 1° semestre de 2016.

Passando para o préximo, o slide 8, vou falar um pouco sobre 0s nossos custos
operacionais.
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O custo caixa dos servicos prestados representou 57,1% da receita operacional
liquida no 4° trimestre de 2016, apresentando um aumento de 2,2 pontos
percentuais, em comparacdo aos 54,9% registrados no 4° trimestre de 2015,
basicamente em funcdo da linha de pessoal, que teve trés impactos importantes
neste trimestre:

e Aumento de R$14,5 milhdes em funcdo dos acordos coletivos,
principalmente porque tivemos pagamento de montantes retroativos;

e Na&o recorrente de R$6,9 milhdes referentes a desligamentos no quadro
docente, por causa de reestruturagdes internas; e

e Um montante de R$17,9 milhdes relativos a dias de férias a menos
concedidos no 4° trimestre de 2016 em relacdo ao 4° trimestre de 2015.

Importante lembrar que as férias que seriam concedidas no 4° trimestre de 2016
foram concedidas no 3° trimestre de 2016, em funcdo dos Jogos Olimpicos 2016,
beneficiando o resultado do 3° trimestre em detrimento do 4° trimestre.

Excluindo-se estes pontos que destacamos no slide, seria observado um aumento
de cerca de 2,3 pontos percentuais de margem na linha de custo de pessoal neste
trimestre.

No Slide nimero 9, apresentamos as nossas despesas operacionais.

No 4° trimestre de 2016, as despesas comerciais apresentaram um ganho de margem
de 15,5 pontos percentuais.

A PDD do 4° trimestre de 2016 apresentou um ganho de margem de 10,9 pontos
percentuais em relagdo ao 4° trimestre de 2015, em funcdo da reversdo de R$43
milhdes da provisdo, que realizamos conservadoramente no 2° trimestre de 2016, para
fazer face a eventual obrigagdo junto ao FNDE relacionados a determinados
recebiveis de alunos FIES.

Ao longo do 2° semestre de 2016, nés avaliamos 0 assunto junto aos NOSSOS
consultores juridicos internos e externos, aprofundamos o estudo do aproveitamento
académico dos alunos e concluimos que ndo contrariamos as regras definidas sobre o
aproveitamento académico, que foram objeto dessa provisdo, por isso, revertemos no
4° trimestre de 2016, o montante anteriormente provisionado. Lembro que o efeito
liquido no ano é nulo.
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Outro ponto que influenciou fortemente o resultado da PDD no 4° trimestre foi a venda
da carteira de recebiveis, no valor liquido de R$47,1 milhdes, dos quais: R$62,7
milhdes da venda da carteira em si e R$15,6 milhdes referente ao AVP.

E importante destacar que estas “vendas de carteira” sdo minunciosamente
aprovadas, e sempre devem representar para a Companhia uma oportunidade que
seja superior a recuperacao historica de tais valores, assim como mais seguranca do
recebimento do valor.

Em relacdo as Despesas de Marketing, o término das campanhas institucionais das
Olimpiadas e a reavaliacdo das nossas campanhas comegaram a mostrar como
resultado um ganho de margem de 4,5 pontos percentuais em relacdo ao 4° trimestre
de 2015. Importante observar, que, no acumulado do ano, esta linha representou 6,7%
da receita liquida no periodo, sendo que no 1° semestre de 2016 esta relacao foi de
8,0% e, no 2° semestre de 2016, de 5,4%.

No acumulado, em 2016, as despesas gerais e administrativas representaram 11,8%
da receita operacional liquida, uma piora de 0,8 ponto percentual em relacao a 2015,
devido principalmente aos ajustes pontuais contabilizados no 2° trimestre de 2016, no
montante de R$28,1 milhdes, em razdo da revisdo da base das contingéncias da
Companhia, considerando causa de natureza e premissas de mercado.

Além disso, também tiveram efeitos pontuais as linhas de:

e Pessoal, pelas reestruturagfes internas, em razdo da reducdo da estrutura
corporativa e readequacéo de staff; e

e Servigos de terceiros, pelas despesas adicionais com assessores envolvidos
nas negociacdes de M&A em curso.

Importante ressaltar a reducdo de R$19,0 milhdes na linha de eventos institucionais
em 2016, em funcdo do encerramento do projeto Rio 2016, que compensou
parcialmente os efeitos pontuais que acabei de comentar.

No slide 10, vemos que o Lucro Liquido referente a esse trimestre, que totalizou
R$124,3 milhdes, resultado do aumento de 133,2% no EBITDA do periodo, que
superou 0 aumento na linha de depreciacdo e amortizacdo e no resultado financeiro
negativo no periodo.

Quanto ao desempenho no ano, vemos uma reducédo de 16,4% no lucro liquido, em
funcéo principalmente dos aumentos nas linhas de resultado financeiro negativo e da
linha de depreciacéo e amortizacao.
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O resultado financeiro, em 2016, totalizou R$86,3 milhdes, tendo sido impactado
negativamente pelo aumento de cerca de R$27,0 milhdes na linha de descontos
financeiros, devido as campanhas mais agressivas que realizamos no 2° semestre de
2016 para recuperar créditos, principalmente dos alunos que deixaram de estudar
porque perderam FIES. E importante observar que houve também um aumento na
receita com multas e juros recebidos por atraso (cerca de R$17,1 milhfes), que nado
superou 0 aumento nos descontos financeiros.

O Slide 11 apresenta o Prazo Médio de Recebimento.

Continuamos focados no processo de aprimoramento das nossas politicas para
campanhas de arrecadacdo e renegociacdo de dividas dos alunos, por isso, ja
observamos expressiva evolugdo no PMR Ex-FIES, que apresentou uma melhora
de 12 dias, quando comparado do ultimo trimestre do ano passado.

Nesse trimestre apresentamos um crescimento no contas a receber, devido,
principalmente, ao aumento no contas a receber FIES. O PMR da Estacio totalizou
132 dias, uma reducédo de 2 dias, mesmo com o impacto pelo atraso no processo de
aditamento dos contratos FIES do 2° semestre de 2016 e suas consequéncias no fluxo
de repasses neste trimestre, que levou o PMR FIES a 236 dias.

No Slide 12, vemos, na primeira tabela, as informacgdes sobre a nossa Capitalizagéo e
nosso Caixa.

Ao final de 2016, a posigéo de caixa e disponibilidades totalizava R$404,0 milhdes,
aplicados conservadoramente em instrumentos de renda fixa, referenciados ao CDI,
em titulos do governo federal e certificados de depdsitos de bancos nacionais de
primeira linha.

O endividamento bancario de R$ 1,01 bilh&o corresponde basicamente:

e as emissbes de debéntures da Companhia (22 série de R$300 milhdes, 32
série de R$187 milhdes e 42 série de R$100 milhdes);

e as linhas de financiamento junto ao IFC (primeiro empréstimo de R$48,5
milhdes e segundo financiamento no montante de cerca de R$20
milhdes); e

e a capitalizacdo das despesas de leasing com equipamentos em
cumprimento a Lei 11.638.

A reducdo de R$38,6 milhdes na linha de empréstimos bancarios em relagdo ao
final de 2015 refere-se basicamente a liquidacdo, no ano de 2016, de um
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empréstimo em moeda estrangeira junto ao Banco Itau no valor de R$227,1
milhdes e a totalidade da 12 emissdo de debéntures, no valor aproximado de
R$214,1 milhdes. Para composicao do caixa gasto com essas operagdes, emitimos,
em novembro de 2016, R$300 milhdes em Notas Promissérias e, em dezembro,
mais R$100 milhdes em debéntures (42 emissdo), ambas as operacdes feitas com
o Itad.

Além disso, 0os compromissos a pagar referentes as aquisicées realizadas (no
montante de R$125,9 milhdes), somados ao saldo a pagar de tributos parcelados
(R$15,9 milhdes), determinam o nosso endividamento bruto, que totalizou R$1,15
bilhdo no encerramento de 2016. Dessa forma, a divida liquida da Estacio atingiu
R$748,9 milhdes ao final de 2016.

Ainda neste slide, apresentamos o0s investimentos que realizamos. Em 2016,
investimos R$186,8 milhdes, dos quais R$118,8 milhdes em manutencéo,
principalmente na atualizacdo de sistemas, equipamentos, bibliotecas e laboratorios
das nossas unidades.

Os investimentos representaram, em 2016, cerca de 5,9% da receita liquida do
periodo, realizados principalmente em nosso modelo académico e no projeto da
nova arquitetura de TI, que tiveram incrementos de 25,1% e 59,1%,
respectivamente, em comparagéo a 2015.

No slide 13, apresentamos nosso Fluxo de Caixa.

O nosso Fluxo de Caixa Operacional foi positivo em R$51,7 milhdes, no 4° trimestre
de 2016, e R$339,7 milhdes, em 2016, apresentando melhoras significativas, quando
comparamos com 0s mesmos periodos do ano passado, principalmente na andlise do
indicador da conversdo de EBITDA em FCO, que ficou em 23,8% no 4° trimestre de
2016, comparado a 3,8% no mesmo trimestre do ano anterior. No ano, este indicador
ficou em 52,1%, contra -14,4% em 2015.

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

PEDRO THOMPSON:

Muito obrigado, Moretzsohn.

Concluindo nossa apresentacdo, apresento nos Slides 14 e 15, nossos objetivos de
para 2017.
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Desde que assumimos o desafio de liderar a Estacio, implementamos mudancas
relevantes, focando em 3 grandes vetores de criagdo de valor:

« Manter o0 nosso clima organizacional. Com tantas mudancas em tdo pouco
tempo, uma grande preocupacdo nossa foi a manutencdo do clima
organizacional com o objetivo de estabelecer um bom nivel de
produtividade entre os Colaboradores, por isso nomeamos pontos focais
em cada Diretoria e a missdo deles é relatar suas necessidades,
preocupacdes e percepcdes sobre os novos desafios vividos pela Estacio.
Os primeiros resultados ja puderam ser observados na Pesquisa Anual de
Clima, que concluimos em fevereiro de 2017. Esta pesquisa, conduzida por
consultoria externa especializada em projetos de Recursos Humanos,
contou com a participacdo de mais de 10 mil respondentes, o equivalente a
um engajamento de 73% dos colaboradores Estéacio, e alcangou o
expressivo resultado geral de 74% de absoluta satisfacao.

 Redesenhar um dos processos mais importantes para a Estacio, que é a
captacdo de novos alunos, e aplicar mudancgas ja no primeiro ciclo de 2017.
Entendemos que uma das principais alavancas de crescimento da
rentabilidade da Estacio esta baseada na “escala” de nossas operacoes,
por isso, direcionamos nossos esforgos para modificar significativamente
alguns os principais pilares da nossa estratégia de captacdao, como por
exemplo:

o A nossa nova estratégia de precificacdo. Reduzimos a quantidade de
bolsas e descontos ofertados para simplificar o gerenciamento do nosso
processo de captagdo de novos alunos;

o Passamos a regionalizar as nossas campanhas de marketing.
Mudamos a nossa estratégia, que antes tinha um foco mais nacional e
institucional para um apelo mais regional, utilizando canais mais baratos
e eficientes de comunicacdo em cada praga;

o Redimensionamos a nossa forca de vendas. O numero de consultores
comerciais da Estacio praticamente triplicou, apostando na forca de
vendas fisica: agBes de guerrilha com alto retorno financeiro vis a vis o
investimento neste canal;

o E adotamos novas metas e sistema de remunera¢cdo. A0 mesmo tempo
em que ampliamos a nossa for¢a de vendas, também reestruturamos
nossos KPIs para atrela-los a qualidade do aluno e ndo apenas a
guantidade — a receita operacional liquida implicita.
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Passando agora para o slide 15.

Outro grande objetivo, que temos é recuperar os resultados operacionais e financeiros
com foco na geracdo de Caixa. A necessidade de reformular politicas e praticas na
area financeira, objetivando um maior controle, teve também como resultado algumas
mudancas ha propria gestdo dessa area.

Um dos grandes projetos que comegcamos a implementar foi o redesenho dos
processos de Arrecadacdo e Cobranca. Comecamos a adotar uma cultura de
adimpléncia, com o objetivo de reduzir significativamente beneficios regulares
agressivos para inadimplentes e com a criagdo de politicas de incentivo a adimpléncia.
O foco deixa de ser na PDD, nas dividas com mais de 180 dias em atraso, e passa a
ser na arrecadacdo desde o inicio da divida, de forma exclusiva, somente através de
empresas contratadas e especializadas no setor. Além disso, a régua de cobranca
passara a ser mais rigorosa, com intervalos mais curtos de contato, negativacdo e
protesto, com estratégias clusterizadas de acordo com o perfil do devedor.

Também tivemos o langamento do Parcelamento Estacio. Os alunos que ingressam na
Estacio a partir do inicio de 2017 contam com uma facilidade para pagar suas
mensalidades: o Parcelamento Estacio, ou PAR, permite que o aluno pague metade
do valor total do curso enquanto estiver estudando e a outra metade ap6s a formatura.
O parcelamento se da de maneira progressiva. O aluno paga 30% do valor das
mensalidades nos dois primeiros semestres; 40% no terceiro semestre, 50% no quarto
e 60% a partir do quinto periodo.

Acreditamos que um negdcio saudavel, com uma base de alunos interessada e com
vontade de estudar, é o segredo para a sustentabilidade de uma empresa de Ensino
Superior. Por isso, iniciamos um plano para trabalhar a fidelizagdo nossos alunos, com
0 objetivo principal de reduzir a evasdo. A reducdo da evaséo de alunos resulta em
grande oportunidade de melhoria na rentabilidade, pois toda a nossa estrutura de
custos termina sendo melhor utilizada e o retorno aos esfor¢cos para a captacdo de
alunos sdo otimizados.

Antes de encerrar a nossa apresentagcdo, quero mostrar no slide 16, 0s nossos
resultados no ENADE 2015, que sairam na semana passada, e a exemplo do ano
anterior, reafirmaram o sucesso do nosso modelo de ensino.

Neste ciclo, tivemos 98% dos nossos cursos avaliados com resultados positivos, ou
seja, com notas acima de 3, como vemos no primeiro grafico. No segundo, podemos
ver também a evolucdo no numero de nossas instituicbes com nota positiva, que
totalizaram 97%, colocando oito de nossas instituicdes na faixa 4 (em uma escala de 1
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a 5, sendo 3 0 minimo). Temos orgulho em dizer que a Universidade Estacio de S4,
maior instituicao individual do nosso grupo, esta entre estas 8 instituicdes que tiveram
nota 4 neste ciclo de avaliacéo.

Preciso lembrar que instituicbes e cursos com nota 4 ou superior possuem prioridade
em alguns processos no MEC, alavancando o potencial e autonomia para abertura de
novos cursos, polos de educagdo a distancia e aumento de vagas, diminuindo as
restricbes regulatérias para o crescimento, diante de resultados qualitativos que
comprovam a sustentabilidade académica do Grupo. Ou seja, 0 patamar atingido em
Nosso grupo € algo totalmente disruptivo para hosso modelo de negécio.

Gostaria de reforcar que os alunos dos cursos avaliados no ciclo de 2015
correspondem a aproximadamente 55% da nossa base total, 0 que permitiu um
crescimento qualitativo expressivo nos indicadores gerais. A Universidade Estacio de
S4, por exemplo, avangou para o patamar das instituicbes com nota 4 e se tornou a 22
melhor universidade privada do Rio de Janeiro, ficando atras somente da PUC-RIo,
tradicional instituicdo sem fins lucrativos.

Estamos muito felizes com os resultados alcangados, que fazem parte de um trabalho
de longo prazo e sustentavel, com a colaboragéo coletiva de mais de 7 mil docentes, e
cujo trabalho continuamos com muito afinco e cuidado.

Com estes resultados do ENADE, posso dizer em nome de toda a Estécio, que nos
orgulhamos de ser um dos grupos educacionais que mais cresceu nos resultados
positivos de suas avaliacGes de qualidade académica. Ressalto 0 nosso compromisso,
enquanto uma das maiores Instituicdes de Ensino do pais, de equilibrar uma operacao
com uma escala de mais de quinhentos mil alunos entregando exceléncia académica.

Assim, posso dizer que iniciamos o ano de 2017 com energia e foco na busca
continua de melhoria de performance operacional, académica e financeira. O ano de
2016 foi um ano de muito aprendizado e acreditamos que o0 ano de 2017 continuara a
ser um ano de muito trabalho!

Podemos passar agora para a sessdo de perguntas e respostas.

Muito Obrigado.

Marcelo Santos, JPMorgan:

Bom dia a todos. Obrigado por pegarem a minha pergunta. Minha primeira pergunta é

em relacdo ao PAR. Quanto vocés estdo imaginando que o PAR seria da captagdo ja
neste 1S, e como reconhecerdo no resultado os niveis de provisdo?
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A segunda pergunta € em relagéo ao relacionamento com os polos parceiros. Na parte
em que vocés comentam o ticket de EAD, vocés dizem que houve certa mudanca
nessa relacdo. Entdo, gostaria apenas de explorar um pouco esse ponto também.
Essas sao as duas perguntas.

Pedro Thompson:

Marcelo, obrigado pela pergunta. Respondendo sobre o PAR, 0 que ambicionamos
para a captacdo do 1T presencial é em torno de 10% a 20% da base total, ndo mais
que isso.

E em relacdo a governancga contébil, o que vemos de cenério base é um write-off de
50% dos recebiveis impactando o balanco.

Em relag&o a segunda pergunta, eu passo a palavra para Flavia.

Flavia Oliveira:

Marcelo, sobre a segunda pergunta, na realidade nds passamos a fazer o repasse
para os parceiros a partir do 4T15. Antes desse periodo, nds faziamos o faturamento
de 70%. Por exemplo, se o repasse era de 30%, o faturamento era de 70%.

No 4T15 resolvemos mudar a metodologia, nés faturamos 70%, fazemos a deducédo
do repasse para os parceiros, de 30%, e isso comegou a aparecer na linha de
deducdes a partir do 4T15. Por isso que existe essa diferenca grande quando olhamos
0 ano.

Marcelo Santos:

Vocés mencionaram de o ticket ter subido uma parte porque mudou isso, mas se ja
era em 2015 e 2016, o que foi, de fato, a mudancga?

Flavia Oliveira:

Em 2015 foram menos de R$5 milhdes. A diferenca de 2016 para 2015 no ano foi de
cerca de R$14 milhdes.

Leonardo Moretzsohn:

Na realidade, houve um aumento nas deducbes de R$14,3 milhdes, porque esse
efeito do nosso faturamento direto ao aluno e repasse aos parceiros aconteceu no
4T15, entdo nds consideramos esse efeito ao longo de todo o ano de 2016, que néo
existiu em 2015.

Antigamente, o parceiro faturava diretamente ao aluno a parcela de 30% pelo sistema
dele. Nés internalizamos esse procedimento e faturamos integralmente, com repasse
ao parceiro.

Este efeito de R$14,3 milhdes é um aumento na deducdo da receita, que performou
todo o ano de 2016 diferentemente de 2015, que so6 teve efeito no 4T.
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Luciano Santos, Bradesco:

Bom dia a todos. Obrigado por aceitarem minha pergunta. Eu gostaria de falar um
pouco mais, hovamente, sobre PAR. S6 complementando a pergunta anterior, sobre
elegibilidade, se é s6 para novos alunos, se ha uma selecédo especifica de tipos de
cursos que serdo elegiveis ao PAR. Essa é minha primeira pergunta.

E a segunda, se vocés podem comentar um pouco mais sobre a for¢ca de vendas, que
esta triplicando, o quanto dos custos desse aumento de forca de venda j4 esta
refletido aqui no 4T, se deveremos esperar, entdo, um aumento desses custos na
primeira metade de 2017, e como € a remuneracao deles. Obrigado. Essas sao as
perguntas.

Pedro Thompson:

Luciano, obrigado pela pergunta. Em relagdo ao PAR, 0 nosso cuidado € o seguinte:
hoje em dia, dentro da nossa estratégia de captacdo em 2017/1, reduzimos de mais de
50 tipos de descontos para apenas trés descontos, que chamamos aqui de B1, B2 e
B3. Fora isso, também ofertamos o Par.

Em termos de lifetime value, que é nosso principal driver, lifetime value por aluno, o
PAR tem um dos menores lifetime values, sem davida alguma. Ele s6 ganha da bolsa
mais extrema, que é a B3, que nds so6 aplicamos em cenarios extremos.

Entéo, tivemos muito cuidado para ndo canibalizar um aluno premium em fung¢éo do
PAR. O que fizemos? Conforme campus, curso e turno. Em campus, curso ou turno
em que tinhamos muita dependéncia a FIES, nés entramos com o PAR, e em campus,
curso e turno em que tinhamos cursos premium, com ticket mais elevado e menor
dependéncia do FIES, ndo entramos com o PAR.

Por exemplo, a Sdo Luis do Maranh&o, que é uma praca muito dependente do FIES,
nés direcionamos mais PAR, enquanto no Rio de Janeiro, na Barra da Tijuca, em que
praticamente ndo temos alunos dependentes de FIES ou de outro funding, nés ndo
direcionamos, justamente para ndo canibalizar alunos premium. Essa foi a estratégia
utilizada.

E em relagéo a forca de vendas, de fato triplicamos a forca de vendas, mas triplicamos
dentro do bullet de marketing. Ou seja, o que fizemos foi uma realocacdo. Enquanto
antes gastdvamos com midia institucional, com midia impressa, agora gastamos com
forca de venda fisica.

Lembrando que o préprio driver da remuneragéo variavel dessa for¢a de vendas néo é
mais quantidade de alunos captados, e sim receita operacional liquida captada.

Luciano Santos:
OK, Pedro. Muito obrigado.

Bruno Giardino, Santander:
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Bom dia. Minha primeira pergunta é relacdo aos critérios que levaram vocés a fazer a
reversdo da provisdo do FIES. Que critério vocés utilizaram para fazer a provisao e
gual é o critério que utilizaram agora para desfazer a provisao?

O segundo aspecto é em relacdo a que tipo de impacto vocés esperam ter em termos
de captacéo agora para esse 1S com esse novo sistema de reducdo de descontos e o
potencial aumento ou introdug&o de financiamentos? Obrigado.

Pedro Thompson:

Bruno, obrigado pela pergunta. Sobre a primeira pergunta, em relacdo aos critérios,
esse critério na verdade é um blend entre aproveitamento académico propriamente
dito e rotina, assiduidade do aluno em relacéo as aulas.

Nés tinhamos esse critério, conseguimos mais de um parecer constitucional junto a
escritorios de primeira linha, respaldando nosso critério vis-a-vis o marco regulatério
do FIES, e entendemos que ndo fazia sentido continuar com essa provisdo on
balance.

SO para também deixar claro para vocés, inclusive, quando harmonizamos 0 nosso
EBITDA, excluimos o efeito dessa reversao da provisdo, para deixar isso claro aos
investidores.

E sobre a segunda pergunta, em relagdo a essa nossa nova estratégia de captacao, a
Estacio antes era muito vocacionada para a captagdo fisica; ou seja, toda a
remuneracédo variavel, todo incentivo, do CEO a for¢ca de vendas que esta na rua, era
em funcdo apenas de aluno captado, e ndo em funcdo de ticket, ndo em funcéo de
lifetime value. O fizemos foi que acabamos por completo. Hoje em dia é sé a receita
operacional liquida captada.

Isso, na pratica, quer dizer muito provavelmente uma base de alunos flat, mas com

uma receita potencial captada com qualitativo muito acima dos exercicios anteriores.
Ou seja, menos evasédo, menos PDD e um ticket muito maior.

7

Inclusive, como é uma disrupcdo em termos de numeros na Estacio, estamos
avaliando internamente um press release da captacéo do 1T, explorando, deixando de
maneira muito didatica para vocés esse vinculo.

Bruno Giardino:

Perfeito. SO um esclarecimento entdo: o critério existente hoje é um mix entre
aproveitamento académico e frequéncia. E isso?

Pedro Thompson:
Perfeito.

Bruno Giardino:
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Obrigado.
Maria Teresa Azevedo, UBS:

Bom dia a todos. Na verdade, minha pergunta ja foi respondida, mas eu gostaria que
vocés comentassem um pouco sobre como esta o ambiente competitivo, em especial
no EAD, mas falando um pouco também de presencial, e como tem sido a estratégia
dos principais competidores nesse processo de captacdo do 1S. Obrigado.

Pedro Thompson:

Sobre o ambiente competitivo, em relagdo a captacdo, o que estamos vendo, Maria, €
gue as praticas utilizadas pela Estacio anteriormente estdo em voga, que séo isen¢des
macigas, descontos muito relevantes no primeiro periodo, de fato comprimindo muito o
ticket para baixo.

Ao meu ver essa, estratégia ndo é assertiva. Inclusive, temos licdes aprendidas aqui
em relagéo a isso. Colocando um aluno com ticket baixo, com dois, trés e até quatro
meses de isencdo, a chance de dropout, de uma PDD, é enorme, e por iSso essa
mudanca mais radical de estratégia de captacgéo.

A segunda parte da sua pergunta, eu hdo consegui escutar. Se vocé puder falar mais
proxima ao fone, por favor.

Maria Teresa Azevedo:

A segunda pergunta era sobre o mercado de EAD, como esta a competicdo em EAD.
Pedro Thompson:

EAD é nosso principal lock value dentro da Companhia. Até tivemos uma redugéo em
base de alunos em EAD no 2S, e hoje é o principal vetor de crescimento da Estéacio.
Conseguimos acertar de maneira correta um posicionamento com ticket adequado e
com approach também bem adequado a essa midia.

Em relacdo a competicdo, mais uma vez, esta no mesmo trend em que estd o
presencial. Vemos préaticas bem agressivas, mas ndo entraremos nessa ciranda de
destruir ticket com aluno com baixa qualidade.

Maria Teresa Azevedo:

Perfeito. Obrigada, Pedro.

Marcio Osako, Banco Safra:
Bom dia a todos. Eu tenho trés perguntas, na verdade. A primeira, se puderem

comentar um pouco sobre o que esta gerando esse aumento em desconto financeiro,
se tem alguma relacdo com essa melhora de evaséo que vimos.
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A segunda, ainda sobre o PAR, o preco que sera cobrado do aluno, se ele serd o
preco cheio, sem o desconto que geralmente é oferecido para um aluno pagante. E se
puderem falar, mais ou menos na média, qual é hoje o desconto praticado para o
aluno pagante nesses cursos em que vocés identificaram que devem oferecer o PAR
para turmas onde havia uma demanda mais forte de FIES.

E a ultima, se puderem abrir quanto que foi o tamanho desses acordos trabalhistas
gque afetaram o 4T, mas se puderem falar quanto foi o total no ano de 2016 e no ano
de 2015. Era isso. Obrigado.

Pedro Thompson:

Obrigado, Marcio. Eu vou comecar pela sua segunda pergunta, em relacdo a PAR,
gue € 0 assunto que estd mais quente aqui. Geralmente, a diferenca do aluno
contratante do PAR para o aluno pagante é em torno de 20% a 30% acima,
justamente para deixar o PAR accretive para a Empresa, para ver se o lifetime value
adequado em relagéo a esse aluno.

Em relacdo a sua primeira pergunta, 0 aumento de descontos € a nossa estratégia de
renegociacdo. Vocé pode ver que 0 nosso prazo médio de recebimento diminuiu
bastante. Eu diria que o principal ponto de destaque neste 4T foi a geragéo de caixa, e
isso foi proatividade nossa em relacdo a quitar alunos com dividas extensas, até
muitas vezes com perdas de FIES, dividas podres, e conseguimos uma boa
movimentacao para renegociar isso.

E em relagcdo a sua terceira pergunta, na verdade vocé deve estar se referindo a
desligamento de docentes. Esse desligamento foi relevante, mas foi relevante em
relacdo ao nosso ensalamento, a uma maior produtividade. Depois eu pec¢o para o
time de RI lhe passar a despesa que tivemos em relacdo a contingéncias trabalhistas
comparaveis de 2015 e 2016.

Marcio Osako:

OK. Obrigado.

Operador:

Nao havendo mais perguntas, gostaria de passar a palavra ao Sr. Pedro Thompson
para as consideracdes finais.

Pedro Thompson:

Gostaria de agradecer a todos pela participacdo em nosso call de resultados. Nossa
area de Relacdes 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 proximo trimestre. Mais uma vez,
obrigado a todos, e tenham um excelente dia.

Operador:
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A teleconferéncia da Estacio ParticipacBes esta 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 néo 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 opinido de investimento da MZ. Todo o
conteddo deste documento € de responsabilidade total e exclusiva da empresa que realizou o evento transcrito pela
MZ. Por favor, consulte o website de relacdes com investidor (e/ou institucional) da respectiva companhia para mais
condigGes e termos importantes e especificos relacionados ao uso desta transcrigdo.”
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