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MATERIAL DE APOIO

Disclaimer

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA DA ESCRITURA DE EMISSAO E DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DA
EMISSORA. OS INVESTIDORES DEVEM LER ATENTAMENTE A ESCRITURA DE EMISSAO ANTES DE TOMAR SUA DECISAO DE
INVESTIMENTO.

Este material de suporte (“Material de Suporte”) é uma apresentacao de informacGes gerais sobre a Estacio Participacdes S.A. (“Emissora”), exclusivamente como material de suporte
para as apresentacdes relacionadas a distribuicdo publica de debéntures com esforcos restritos de colocacao, nos termos da Instrucdao da Comissao de Valores Mobilidrios ("CVM") n.2
476, de 16 de janeiro de 2009, conforme alterada (“Instrucdo CVM 476”), da espécie quirografaria, em até duas séries, da 52 (quinta) emissdao da Emissora (“Oferta” e “Debéntures”,
respectivamente), a ser realizada com a intermediacdo do Banco Itau BBA S.A.(“Coordenador Lider”) em conjunto com o Banco Bradesco BBI S.A. (“Coordenador” e em conjunto com
o Coordenador Lider, os “Coordenadores”), com base em informacdes prestadas pela Emissora e ndo implica, por parte dos Coordenadores, em nenhuma declaracdo ou garantia com
relagdo as informagdes aqui contidas e as expectativas de rendimentos futuros e/ou do valor principal investido, bem como o julgamento sobre a qualidade da Emissora e/ou das
Debéntures, ndo devendo ser considerado como recomendacdo de investimento nas Debéntures, e ndo tem ou terd no futuro quaisquer responsabilidades relativas a quaisquer
perdas ou danos que possam advir como resultado de decisdo de investimento, tomada com base nas informacdes contidas neste material.

Este material é confidencial, ndo sendo autorizada a sua distribuicdo e/ou entrega fisica a quaisquer terceiros, foi preparado com a finalidade exclusivamente informativa, ndo
devendo ser interpretado como uma solicitacdo ou oferta para compra ou venda de quaisquer valores mobilidrios ou como uma recomendacdo de investimento. Este material
apresenta informacdes resumidas e ndo é um documento completo, de modo que potenciais investidores devem ler o “Instrumento Particular de Escritura da 52 (Quinta) Emissdo de
Debéntures Simples, Ndo Conversiveis em Acles, da Espécie Quirografaria, em até Duas Séries, para Distribuicdo Publica com Esforcos Restritos, da Estacio Participacdes S.A.”
(“Escritura de Emissdo”), bem como as demais informacdes que entendam ser necessdrias sobre a Emissora antes de decidir investir nas Debéntures. A Escritura de Emissdo podera
ser obtida junto a Emissora, ao Coordenador Lider ou ao Agente Fiducidrio (conforme definido abaixo).

O investimento nas Debéntures envolve uma série de riscos que devem ser considerados pelo potencial Investidor Profissional (conforme abaixo definido). Esses riscos incluem
fatores como liquidez, crédito, mercado, regulamentacdo especifica, entre outros. O investimento nas Debéntures ndo é adequado aos investidores que (i) ndo tenham profundo
conhecimento e experiéncia em financas e negdcios suficientes para avaliar a qualidade e os riscos envolvidos na operacdo ou que ndo tenham acesso a consultoria especializada; (ii)
necessitem de liquidez consideravel com relacdo aos titulos adquiridos, uma vez que a negociacao de Debéntures no mercado secundario brasileiro é restrita e a Escritura de Emissao
e a Instrucdo CVM 476 impdem restricdes a negociacdo das Debéntures; (iii) ndo estejam dispostas a correr o risco de crédito privado, como as Debéntures; e (iv) ndo estejam
dispostos a correr risco de crédito da Emissora e/ou do setor de atuacdo da Emissora.

Por se tratar de oferta publica distribuida com esforcos restritos, a Oferta esta automaticamente dispensada de registro de distribuicdo publica perante na CVM na forma do artigo 62
da Instrucdgo CVM 476, bem como do atendimento de determinados requisitos e procedimentos normalmente observados em ofertas publicas de valores mobiliarios registrados
perante a CVM, com os quais os investidores usuais do mercado de capitais possam estar familiarizados. A Oferta sera registrada na Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (“ANBIMA”), exclusivamente para fins de informar a base de dados, nos termos do paragrafo primeiro, inciso | e do paragrafo segundo, ambos do artigo 12 do
Cédigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas para as Ofertas Publicas de Distribuicdo e Aquisicao de Valores Mobilidrios, caso sejam expedidas diretrizes especificas para o
cumprimento desta obrigacdo pelo Conselho de Regulacdo e Melhores Praticas do Mercado de Capitais da ANBIMA até o envio do comunicado de encerramento da Oferta perante a
CVM. Nesse sentido, os documentos relativos as Debéntures e a Oferta, incluindo, sem limitacdo, a Escritura de Emissdo e o presente Material de Suporte, ndo foram e ndo serdo
objeto de revisdo pela CVM e/ou pela ANBIMA.

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
DOS DOCUMENTOS RELATIVOS AS DEBENTURES
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Disclaimer

A Oferta tem como publico-alvo, exclusivamente, investidores profissionais, nos termos do artigo 99-A da Instrucdo da CVM n? 539, de 13 de novembro de 2013, conforme alterada
(“Instrucdo CVM 539” e “Investidores Profissionais”, respectivamente), sendo certo que as Debéntures poderdo ser negociadas no mercado secundario depois de decorridos 90
(noventa) dias de sua subscricdo ou aquisicdo pelo Investidor Profissional, nos termos dos artigos 13 e 15, § 12 da Instrucdo CVM 476, e do cumprimento pela Emissora das
obrigacGes previstas no artigo 17 da Instrucdo CVM 476. Conforme disposto no artigo 32 da Instrucdo CVM 476, a Oferta somente podera ser apresentada a até 75 (setenta e cinco)
Investidores Profissionais, podendo as Debéntures ser subscritas por até 50 (cinquenta) Investidores Profissionais e, portanto, a distribuicdo deste Material de Suporte é realizada de
forma numerada e controlada pelos Coordenadores.

Os investidores interessados em adquirir as Debéntures no ambito da Oferta devem ter conhecimento sobre os mercados financeiro e de capitais suficiente para conduzir sua prépria
analise, avaliacdo e investigacdo independentes sobre a Emissora, suas atividades, sua situacdo financeira e seus objetivos de investimento, bem como estar familiarizados com as
informacdes usualmente prestadas pela Emissora aos seus acionistas, investidores e ao mercado em geral, tendo em vista que nao lhes sdo aplicaveis, no ambito da Oferta, todas as
protecGes legais e regulamentares conferidas a investidores ndo profissionais e/ou a investidores que investem em ofertas publicas de valores mobilidrios registradas perante a CVM.

A decisdo de investimento dos potenciais investidores nas Debéntures é de sua exclusiva responsabilidade. Os Coordenadores recomendam que os investidores contratem seus
proprios assessores em matérias legais, regulatorias, tributarias, negociais, de investimentos, financeiras, para avaliarem a decisdo de investimento nas Debéntures.

No ato de subscricdo das Debéntures, os Investidores Profissionais deverdo assinar declaracao atestando, dentre outros, que efetuaram sua prépria analise com relacdo a capacidade

de pagamento da Emissora, atestando adicionalmente estar cientes de que: (i) a Oferta ndo foi registrada perante a CVM e ANBIMA; e (ii) as Debéntures estdo sujeitas a restricdes de
negociacao previstas na regulamentacdo aplicdvel e na Escritura de Emissdo, devendo, ainda, por meio de tal declaracdo, manifestar sua concordancia expressa a todos os seus
termos e condicdes.

O agente fiduciario e representante dos titulares das Debéntures no ambito da Oferta sera a Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A., sociedade por acdes,
com sede na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, na Avenida das Américas, 3434, Bloco 07, Grupo 201, CEP 22640-102, inscrita no CNPJ/MF sob n? 36.113.876/0001-91. Os potenciais
investidores poderao ser atendidos por meio do telefone (21) 3514-0000 ou por meio do e-mail ger2.agente@oliveratrust.com.br.

Informacdes detalhadas sobre a Emissora, tais como seus resultados, negdcios e operacdes podem ser encontrados no Formuldrio de Referéncia que se encontra disponivel para
consulta no site da CVM, www.cvm.gov.br, (neste website, acessar, do lado esquerdo da tela, “Informacdes de Regulados”, clicar em “Companhias”, clicar em “Consulta a Informacdes
de Companhias”, clicar em “Documentos e Informacbes de Companhias” digitar, e logo em seguida, clicar em “Estacio Participacdes SA”. Posteriormente, selecionar “ITR” ou “DFP” ou
“Formulario de Referéncia”, conforme o caso).

PARA TODOS OS EFEITOS, AS INFORMAGCOES DISPONIVEIS NO SITE DA EMISSORA, NO FORMULARIO DE REFERENCIA E NAS
DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS DA EMISSORA NAO FAZEM PARTE DA OFERTA E, PORTANTO, NAO FORAM REVISADO PELOS
COORDENADORES.

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
DOS DOCUMENTOS RELATIVOS AS DEBENTURES
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Disclaimer

Este material ndo é direcionado para objetivos de investimento, situacdes financeiras ou necessidades especificas de qualquer destinatario. Este material ndo tem a intencdo de
fornecer bases de avaliacdo para terceiros de quaisquer valores mobiliarios e ndo deve ser considerado como recomendacdo para subscricdo ou aquisicdo de valores mobiliarios.
Adicionalmente, este material ndo se destina a utilizacdo em veiculos publicos de comunicacdo, tais como: jornais, revistas, radio, televisdo, paginas abertas na internet ou em
estabelecimentos abertos ao publico. A entrega deste material para qualquer pessoa é proibida, e qualquer divulgacdo ou reproducdo de seu conteddo sem autorizacdo prévia dos
Coordenadores é expressamente vedada. Cada Investidor Profissional que aceitar a entrega deste Material de Suporte concorda com os termos acima e concorda em ndo produzir
copias deste Material de Suporte, no todo ou em parte.

Os Coordenadores e seus representantes ndo prestam qualquer declaracdo ou garantia com relacdo as informacdes contidas nesse documento ou julgamento sobre a qualidade da
Emissora e das Debéntures, e ndo terdo quaisquer responsabilidades relativas a quaisquer perdas ou danos que possam advir como resultado de decisdao de investimento, tomada
com base nas informacdes contidas neste documento.

Esta apresentacao foi preparada, em conjunto, pela Emissora e pelos Coordenadores visando indicar a situacdo geral e o andamento dos negdécios da Emissora. Esta apresentacao
deverd ser considerada somente em conjunto com a apresentacdo oral feita pela Emissora e com as demonstracdes financeiras e formuldrio de referéncia da Emissora. A
apresentacdo é propriedade da Emissora e ndo deverd ser reproduzida, distribuida ou publicada a terceiros ou mesmo ser utilizada para qualquer outro propdsito sem a prévia
autorizacdo escrita da Emissora e dos Coordenadores.

As informacbes contidas nesta apresentacao refletem as atuais condicdes da Emissora e os respectivos pontos de vista até esta data, estando sujeitas a alteracdes sem aviso prévio.
Esta apresentacdo contém declaracdes que apresentam expectativas e projecdes da Emissora sobre eventos futuros. Estas expectativas envolvem varios riscos e incertezas, podendo,
desta forma, haver resultados ou consequéncias diferentes daqueles aqui discutidos e antecipados. Para entendimento dos riscos associados ao investimento nas Debéntures, é
importante a leitura dos fatores de risco deste Material de Suporte.

Quaisquer outras informacdes ou esclarecimentos sobre a Oferta e este material poderdo ser obtidas junto aos Coordenadores.

“LEIA A ESCRITURA DE EMISSAO E AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS DA EMISSORA ANTES DE ACEITAR A OFERTA, ESPECIALMENTE A
SECAO DE FATORES DE RISCO DO MATERIAL DE SUPORTE”

ESTE MATERIAL E DE USO RESTRITO DE SEU DESTINATARIO E NAO DEVE SER REPRODUZIDO, DISTRIBUIDO, PUBLICADO, TRANSMITIDO
OU DIVULGADO A TERCEIROS.

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
DOS DOCUMENTOS RELATIVOS AS DEBENTURES
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As informac0Oes financeiras da Companhia sao apresentadas com base nos numeros consolidados, em reais,
conforme a Legislacdo Societaria Brasileira e as praticas contabeis adotadas no Brasil (BRGAAP), ja em
conformidade com as normas internacionais de contabilidade (IFRS). As comparag¢oes referem-se ao terceiro

trimestre de 2017 (3T17), exceto quando indicado em contrario e ndo foram objeto de revisdo pela auditoria.

Este documento pode conter previsdes acerca de eventos futuros, que estao sujeitas a riscos e incertezas que
podem fazer com que tais expectativas nao se concretizem ou sejam substancialmente diferentes do que era
esperado. Estas previsdes emitem a opiniao unicamente na data em que foram feitas e a Companhia nao se

obriga a atualiza-las a luz de novas informacoes.

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
DOS DOCUMENTOS RELATIVOS AS DEBENTURES



MATERIAL DE APOIO

01 | Perfil

02 | Oportunidades

03 | Destaques Financeiros e Operacionais

04 | Estratégia

05 | Termos e Condi¢coes da Oferta

06 | Fatores de Risco

H>OEL @

07 | Contatos

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
DOS DOCUMENTOS RELATIVOS AS DEBENTURES



MATERIAL DE APOIO

ABRANGENCIA NACIONAL ‘« Estacio

Capilaridade e Marca Unica

Segundo maior grupo de ensino superior do Brasil:

? 531,0 mil alunos ® Permissdo para abrir 350 novos pélos de EaD
? Uma Universidade, 10 Centros Universitarios e 49 por ano; CAMPI E POLOS DE EAD
faculdades ? Melhor Empresa do setor de educagdo jota hae? 9“‘“““ Suiana
? 92 campi & 506 Pdlos EAD Localizados nas principais| (Epoca Negdcios 3602 - 2018) s ’%x,};mmwfwo )
cidades do Brasil em 23 estados e o distrito federal N ’2} 0 2 ? O A
. Sy FoWza
? 5,032 colaboradores do setor academic e apoio - o 1 . N;“““"”’%; :;,9,{. %
? 10,041 professores { - ; - : o Yo g:_;‘:.;::dn
LN . . % A :!’.{;(m*‘,
? Receita LI,QUIda 12M: Rs 3,6 Bl ,T jﬂwm‘:nm - TOCANTINS . Q
. MATO #0550 B AMIA o~
® EBITDA Ajustado 12M: RS 1,1 Bl j .9' -.;:-,o | ,.05;vador
# Lucro Liquido 12M: R$ 615,8 MM £ TrEas _’7 O s et e
1 ~ el .: ::0',\..1‘\ ‘ le.E[
Y \/—QParagm e %&‘;:} 3o
K ASE:-';WO ?onn '\Iq? -
Chil7$ _h_w_,_/'j ;amla,:ﬂ.!
~ Campi e Pélos
: _ A E: H%r.\u .3.; Préprios
My M‘%aps e A ® Pélos Parceiros
2015-2017

Management +15,3% +50,9% +6,8p.p

* 18 aquisi¢coes desde 2011

4
& » Garantir Resiliencia do Business MI:I ‘ @ || 3‘,
~ N « A 0 ~ =
EXEC u ca O ERETETES O SELEF 8 BlEE:e Receita Liquida EBITDA Ajustada Margem EBITDA

Fonte: Companhia, MEC, Epoca Negdcios

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
DOS DOCUMENTOS RELATIVOS AS DEBENTURES
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OPORTUNIDADES

Mercado com Baixa Penetracao e Fragmentado

Baixa Penetragao Fragmentado

Da populagado brasileira entre 18-24 anos

estd matriculada em ensino superior

(2016). A Meta do governo para 2024 é

o .
50%. . A’Re.c eita % da Captagdo
Ranking  Empresa Liquida / Total
Market Share
De pessoas entre 18-24 anos com ensino
o . _ _ 12 Kroton 9,2% 13,9% Player Listado
médio completo, porém, ensino superior
incompleto 22  Estacio 6,2% 7,3% Player Listado
32  Unip 4,4% 6,9% N&o Listado
42  |aureate 4,7% 4,5% Player Listado (US)
A renda de pessoas entre 25-64 com 52 ézr ol 2,3% 2,4% Player Listado
ensino superior completo. ucaciona
Top 5 Players 26,8% 35,0%
Top 12 Players 36,2% 44,9%

Participacdo da rede privada no total de Outros 63,8% 55,1%
matricula de educagao superior (2017),
ou seja, a cada 4 estudantes de
graduacdo 3 frequentam instituicOes

privadas.

Fonte: Censo Inep, Educa Insights, Hoper Educag¢éo

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
DOS DOCUMENTOS RELATIVOS AS DEBENTURES
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INDICADORES DE QUALIDADE

Foco em Qualidade e Crescimento Sustentavel

IDD: Indicador de Diferenga entre CPC - Conceito Preliminar de Curso IGC - indice Geral de Curso

Desempenho (ENEM x ENADE) % de Notas Satisfatdrias % de Notas Satisfatorias
% de Notas Satisfatorias +3 y

EAD 979 100%

+12 pp ,
0,
82% 79% 82% 95/’ 96%

68% 70%
I i I
HUMANAS SAUDE TI- ENG - LIC TI -ENG-LIC HUMANAS SAUDE 2015 2016
2012 - 2015 2013 - 2016 2014 - 2017 2011 -2014 2012 - 2015 2013 - 2016

35% da

nota do CPC
20% da

nota do CPC

ENADE 2017 versus Mercado

Cursos com nota satisfatoéria (3,4 e 5) / Nas classificagdes de cursos, a Estacio esta entre as dez melhores

universidades privadas em nove modalidades:

Pontuacao 1 p 3 4 5

Educacdo Fisica, Eng. Ambiental, Histéria, Letras, Geografia,

RANKING
UNIVERSITARIO
FOLHA

Player 1 2%  79% :16% 3% 0% Matematica, Moda, Pedagogia e Turismo
Estacio 3% 38% 42% 16% 0%
Player 3 1% 62% i 33% 5% 0%
Player 4 0% 20% {1 59% 20% 1%

Fonte: INEP 2017, MEC, Relatdrio BTG Pactual, Folha de Séo Paulo

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
DOS DOCUMENTOS RELATIVOS AS DEBENTURES
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GOVERNANCA CORPORATIVA

\ T Estacio

Estrutura de Comités e Regras para Garantir Alto Padrao de Governanca

Ticker: ESTC3 (B3)

Assembleia de Acionistas

ADR: ECPCY (OTC) Conselho de Administra¢do Conselho Fiscal
L Comité de Gente e ngiqgii:z Comité Comité de Acorior:rﬁwea:weento

One share, one vote Governanga ) Académico Estratégia P

Financas de Performance

? Conselho composto por 9 membros

independentes Diretoria Executiva
P Cinco comités estratégicos para apoiar a

tomada de decisao
®

Alinhamento entre Management e acionistas
—ILP e PLR
? Ibovespa, IBX50, IGC-NM

? Capital pulverizado (Full Corporation) com W
acionista referencia “CPt 5‘,;\

C}
® 309.088.851 acdes (100% free-float) aw\&?

. Tesouraria: 2.90%

Fonte: B3, CVM, Site da Companhia

® Novo Mercado — padrdo maximo de governanca corporativo da B3;

® Padrdo de transparéncia e governanca;

® Alistagem no Novo Mercado implica na ado¢do de regras e padrdes a favor

do direito do acionista devido a politicas de disclosure e controles.

10
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02 ‘ Oportunidades
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' » Estaci
Vetores de Crescimento ‘e# Estacio

Evolucao da Oferta de Novos Cursos

PRESENCIAL EAD+ FLEX

+4 Unidades de Medicina + de 7 mil novas ofertas 9M18 (+56% vs. 9M17)
(Mais Médicos I):

+ Angra dos Reis (RJ)

+ Juazeiro (BA)

+ Alagoinhas (BA)

+ Jaragud do Sul (SC)

+Média de 55 vagas por turma

m Gestdo e Negdcios
= Salde

Educacao e Lic.
Tec.da Informacao
21,8% Outros

Ex. Novos Cursos Flex:

Atualmente a Estacio oferece curso de medicina em oito O Biomedicina / Nutrigdo / Farmdcia
campi, consolidando-se como a instituicdo com maior O Ticket Médio de ~R$470

numero de vagas de medicina do pais.

*Novas Ofertas: curso x unidade x turno x tipo graduagao 12

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
DOS DOCUMENTOS RELATIVOS AS DEBENTURES
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ENSINO A DISTANCIA

Presen¢a em 401 Municipios
(+149 vs. 3T17)

joté ] - Guiana

Eﬁmbia wﬁqmgw(i/é

L)
L)
o CorEEme paRA
.
:

&{.{;RE - Brasil

1 .
RONDOMIA
.
MATD 220550
09 o

Bolivia E asl a

#alvador
LR )
L]
SRRAIS
(P
MAT(JL 0550 . J;g,:-\ 0.
L AT 1 g . y
e W IRO
‘ 04 LK)
Paragua - f =8
SARA N
chil mmj

5 CATARIN
RIO ﬁmmters

be’ I’Lartners Centers

ﬁ
My Maps

Presenca em cidades com
MAIS de 500k habitantes
Presenca em cidades com
_l MENOS de 500k habitantes

Cordova

Fonte: Companhia, MEC

170 209 75

170 170

Polos Ativos

506

284

39

209

2015 2016 2017 9M18

M Existing Centers B New Centers

+222

Novos Polos (9M18)

Permissao do MEC para aberturas
de novos Polos (Estacio):
350 por ano

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
DOS DOCUMENTOS RELATIVOS AS DEBENTURES
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@ 03 ‘ Destaques Financeiros e Operacionais
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Dados Financeiros “«s» Estacio

Diversas alavancas e planos de acao indentificados e implementados desde 2017

Base de Alunos Receita Liquida (RSMM)
498 508 515
436 >31
3.591
357 3.379
319 jﬁi 345 319 ey 3.185
o— ° o -——0o 2.405
117 141 146 171 @ 212
o— == ——
2014 2015 2016 2017 9IM18 2014 2015 2016 2017 LTM
=8~ Presencial -o- EAD Total
COGS + SG&A (RSMM) PDD e PDD/RL EBITDA Ajustado
e Margem

32%

28%
8,5%
7 0% 22%  21%  21%
5,6%
’ 5,1%
2.490 2.724 2.819 2.825 4’3%/\/

1.998 1.135
944
I 519 626 677
103 164 162 235 305 .

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 LTM 2014 2015 2016 2017

15

Fonte: Companhia

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
DOS DOCUMENTOS RELATIVOS AS DEBENTURES
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PERFORMANCE DA OPERACAO

Aperfeicoamento do processo de planejamento académico

Ocupacgao Média

Matricula por turma Alunos por tutor

(Presencial) (EAD)
+29%
+4% T
| ! | 226
49 50 175 I
3717 3T18 3T17 3718

Custo de Pessoal / Base de Alunos Numero de Campi

93 6
I I —
-7

3T17 3T18 3T17 Fusdo Novos Campi: 3T18

de Campi Mais Médicos e
Greenfields

Fonte: Companhia

\ g Estacio

Numero de Pélos EAD Ativos

————————————————

[
[
|
[
[
[
238

3T17 Novos polos 3718

ativos 1 6

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
DOS DOCUMENTOS RELATIVOS AS DEBENTURES



MATERIAL DE APOIO

DESTAQUES DO TERCEIRO TRIMESTRE

Foco no crescimento sustentavel

Base de Alunos (Mil) Ticket Médio Mensal (RS) FOCO NA RETENCAO

Presencial EAD

@ PRESENCIAL
PRESENCIAL Jd 9,5%
85,0%

[ s P T 18,6%

EAD

3T17 3T18 3T17 3T18 3T17 3T18
% BASE EAD 3% => 40%
Receita EBITDA Ajustado (V) Conversao de Lucro Liquido
Liquida (R$ Mm) (R$ MM) e Margem Caixa (@) (RsMMm) (R$ MM)
33,2%

+30,2% A/A

26,6%  27,8%

283
203 224 I

3T16 3T17 3T18 9M18 3T16 3T17 3T18

853 194
149

136

3T16 3T17 3T18

+5,5% A/A +5,4 p.p A/A Conversdo 3T18: 97% LPA

() Ajuste de RS8.250 mil para despesas de consultoria ndo recorrentes no 3T18 e RS900 mil de ajuste para despesas excepcionais com M&A no 3T17.

2 Excluindo a parcela recebida do FIES (PN 23): RS ~167MM (3T17) e RS ~ 342MM (3T18)

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
DOS DOCUMENTOS RELATIVOS AS DEBENTURES
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BASE DE ALUNOS 3T18
Qualidade x Quantidade

Base de Alunos Total (mil)

53

1 531
Graduagao FIES: -32%

Pos Presencia

Graduacgao Presencial Ex-FIES: 0%

- . 1
3T17 Graduagdo EAD FLEX: +35% 3T18

Fonte: Companhia

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA

MATERIAL DE APOIO

Base Total

Ex-FIES (mil)

3T17

3T18

Presencial
+12%
T )

! 805

16
3T17 3718

Ticket Médio Mensal
Graduagao (rs)

EAD FLEX

3T17

DOS DOCUMENTOS RELATIVOS AS DEBENTURES

3T18

\ g Estacio

EAD 100%

==

3T17

|

3T18

18



MATERIAL DE APOIO

\ g Estacio

3T18: RECEITAS E CUSTOS

Receita Liquida (Rsmm) Custos Serv. Prestados (Rsmm)
1.400 :_ __________ 1: Em R$ MilhGesz 3T18 A/A% %ROL
] - | | -9% Pessoal 253,4 -12,1% 29,7%
N 853 : | A |
-478 37 33 : : 402 } Aluguéis, condominio e IPTU 59,3 -4,5% 7,0%
I : Servicos de terceiros 13,6 -12,3% 1,6%
|

: : Energia, agua, gas e telefone 8,8 -2,2% 1,0%

|
: | Outros 69 NA  08%

|
: | Depreciagdo e amortizagdo 23,6 -1,7% 2,8%

Receita Descontose  Impostos Outros Receita | 3T17 3T18 : 3T17 3T18

Operacional Bolsas Operacional | |

Bruta 3718 Liquida 3T18 : |

YoY 4,9% 3,6% -0,5% 13,5% - _ll

Lucro Bruto (Rsmm) Margem Bruta (%)
 Crescimento da Receita suportado por maior
+20% 46,8 p.p. precisao no uso de alavancas de preco,
|- - -~ 1 ————————
| e ! 5% descontos e bolsas
407 50,3%
° Foco na contengéo de Custos
3717 3718 3717 3718

19

Fonte: Companhia

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
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%ROL:

MATERIAL DE APOIO

3T18: DESPESAS E EBITDA

Despesas Comerciais (R$MM)

3T17 3T18
12,1% 13,9%
EBITDA

Ajustado (V) (RSMM)

3T17

3T18

Em RS Milhdes

Provisionamento FIES

Publicidade

3T18 A/A%

58,6 +56,3%
0,2 -33,3%
59,6 -0,2%

Ajustada ()

3T18
(1) Ajuste de RS8.250 mil para despesas de consultoria ndo recorrentes no 3T18 e RS900 mil de ajuste para despesas excepcionais com M&A no 3T17.

Fonte: Companhia

Margem EBITDA

\ g Estacio

Despesas Administrativas (Rsmm)

%ROL:

-0,4%
I l Em RS Milhdes 3T18 A/A% %ROL
138 138
Pessoal 42,1 +2,9% 4,9%
Servigos de terceiros 27,0 +21,1% 3,2%
Provisdo p/ contingéncias 20,7 -12,7% 2,4%
Manutengado e reparos 7,9 -15,1% 0,9%
Outras 16,4 -7,3% 1,9%
3T17 3718 Depreciagdo e amortizagdo 23,8 -3,3% 2,8%
17,1% 16,2%

Crescimento da despesa com PDD devido a maior
participacao do DIS na captacao e forte crescimento
do segmento EAD

Aumento das despesas com servicos de terceiros
devido aos gastos de projetos pontuais com
consultorias

Melhoria da performance do EBITDA e Margem e

Ajustados
20

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
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MATERIAL DE APOIO

\ g Estacio

3T18: ALOCACAO DE CAPITAL

. Programa de recompra de agoes

. ~ . r . r . E 'IhN 0
Posi¢do de Caixa e Divida Liquida (Em milhGes de acGes) 2,9% agdes
(RS milhdes) em tesouraria
! ! M BuyBack
! R 0,96 ]
. 88 | e 17i Cancelamento

-0,3
770,6 ,3X }>
A
Total Maio Junho Julho Agosto  Setembro Total
.D.DD. Autorizado Executado

CAIXA (RSMM) Divida Liquida / EBITDA

. X (RSMM +25,6%
Capex (rsmm) +26,2% S
_____ |

. (o)
Conversao EBITDA em Caixa 63/0 9M18 }> 107 I

Fluxo de Caixa Operacional I I I
(RS milhdes)

3717 3718 9M17  9M18
}> CAPEX/ROL: 51%  6,1% 40%  4,6%

. Reinvestimento no negodcio

Reforco nos programas de financiamento estudantil

. Crescimento via M&A

Mercado de ensino superior privado possui mais de 140 instituicdes com fins

3T17 3T18

lucrativos e de alta qualidade. Ha aproximadamente 2,9 milhdes de alunos
(1) Excluindo a parcela recebida do FIES (PN 23): RS ~ 167MM (3T17) e RS ~ 342MM (3T18) 2 1
Fonte: Companhia, CYM

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
DOS DOCUMENTOS RELATIVOS AS DEBENTURES



MATERIAL DE APOIO

ESTRUTURA DE CAPITAL
& COVENANTS
Divida Bruta 1.171.583 1.157.801 966.405 669.016 657.800 500.836 494.062
Caixa Equivalentes+ TVM 458.082 542.315 709.528 524.446 627.122 400.952 770.594
Divida Liquida 713.501 615.486 256.877 144.569 30.678 99.884 (276.533)
EBITDA LTM 670.154 880.488 909.571 737.782 853.078 873.185 932.956
Divida Liquida / EBITDA LTM < 2,50 1,06x 0,70x 0,28x 0,20x 0,04x 0,11x -0,30x
Despesa Financeira (—) Receita Financeira 105.408 118.063 127.762 111.452 106.579 107.351 103.697
EBITDA LTM / Desp. Fin. Liquida LTM > 2,50 6,36x 7,46x 7,12x 6,62x 8,00x 8,13x 9,00x
2,00x A
1,00x 7 17x P 0,70x
/ N 0,20x 0,04x 0,11x
0,00x T —— ﬂ\-o,-wx
—&-Divida Liquida / EBITDA LTM < 2,50
-1,00x -
4T16 1T17 2T17 3T17 4717 1T18 2T18 3T18

Fonte: Companhia, CVM.

Previsao de Pgto. Dividas

Classe de Dividas 2017 2018 m

Debentures Il 96.739 136.194 126.727
Debentures llI 210.810 - -
Debentures IV 11.724 55.887 51.929
NPs (12 Tranche) 197.203 - -

NPs (22 Tranche) - 152.702 -
Outros** 17.155 35.057 3.407

| 533.631

** |inhas de Empréstimo / Financiamentos: BNB, BASA, FINEP e IFC | e IFC I

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
DOS DOCUMENTOS RELATIVOS AS DEBENTURES
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v=| 04 | Estratégia

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
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MATERIAL DE APOIO

Estratégias

v
v
v
v
v

DN N NN

OPERACAO

ACELERACAO dos projetos de eficiéncia
NPV por aluno

NOVOS CURSOS e ofertas
Foco na EXPERIENCIA DO ALUNO = RETENCAO
Expansdo de cursos de Medicina ‘MAIS MEDICOS IV’

FINANCAS

Continuo GANHO DE EFICIENCIA
Manuteng¢ao da Solida ESTRUTURA DE CAPITAL

EXPANSAO DAS MARGENS do negécio
Melhoria na CONVERSAO DE CAIXA

EAD

Mais de 1.500 municipjos com
potencial para EXPANSAO NO EAD

+ 70 POLOS ja contratados no 4T18 -

Total de Novos Novos Total de
CUrsos em Cursos em Cursos em Ccursos em
2018.1 2018.2 2019 2019

+ 38 NOVOS CURSOS em 2019

DISCIPLINA NO USO DO CAIXA

Manutenc¢do do PROGRAMA DE RECOMPRA
Oportunidade de ACELERACAO DOS PROGRAMAS de

financiamento de alunos

Anélise de POTENCIAL EXPANSAO VIA M&A

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
DOS DOCUMENTOS RELATIVOS AS DEBENTURES



MATERIAL DE APOIO
Estratégia Captacao 2019.1

Foco em melhorar o resultado da ultima captacao

Melhorias do Funil de Capta¢ao Drivers de Melhoria do Processo de Captacao

Y oo ¢ o
- Classificacdo o (\do“‘e
e (o) .
4 Matricula Financeira ¢ . Mudang¢a no compensation do management
-/ Matricula Académica
. Maior autonomia na ponta:
. Orcamento de Marketing
. Plano de acao executado pelo time de operagdes
Taskforce de Captagao
. Confirmag¢ao antecipada de novas turmas:
) _ ) N ] Programa de integracao para alunos com matricula
Time dedicado em monitorar as Informagdes mais _
_ L . confirmada
importantes para tomada de decisao agil e melhoria do

desempenho da captacao (Metodologia Agile)

Equipe Multidisciplinar composto por membros das areas
de Precificacao, Comercial, Marketing, Presencial e EAD

Melhoria do Processo de Captacao Mantendo o Foco na Sustentabilidade Financeira

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
DOS DOCUMENTOS RELATIVOS AS DEBENTURES
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MATERIAL DE APOIO

Termos e Condi¢coes da Oferta

Emissora = Estacio Participagbes S.A.

Oferta = 52 Emissdo de Debéntures Simples, Nao Conversiveis em Ac¢des via instrugdo CVM n° 476
Volume Total da Emissé&o = R$ 600.000.000,00
Quantidade de Debéntures = 60.000
Valor Nominal Unitério = R$ 10.000,00
Séries Até 2 (duas) séries
= 12 Série: 3 (trés) anos; e
= 22 Série: 5 (cinco) anos.

Data de Emissao = 15/02/2019

= 12 Série: CDI + 0,585% a.a. (exp. 252); e

Remuneracgao o
= 22 Série: CDI + 0,785% a.a. (exp. 252).

Pagamento de
Remuneracado

= Semestral, sem caréncia, para ambas as séries

= 12 Série: No vencimento, bullet; e

Amortizagao do Principal

= 22 Série: Ao final do 4° e 5° anos.

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
DOS DOCUMENTOS RELATIVOS AS DEBENTURES



MATERIAL DE APOIO

Termos e Condi¢coes da Oferta

Data estimada do Bookbuilding = 14/02/2019

Espécie = Quirografaria
Banco Itau BBA S.A. (lider) e Banco Bradesco BBI S.A.

Coordenadores

Agente Fiduciério = Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

= Os recursos obtidos pela Emissora por meio da Oferta Restrita serdo destinados para a realizacéo do resgate

_ . antecipado obrigatério da totalidade das notas promissorias comerciais da 22 (segunda) emissao da Emissora,
Destinagao dos Recursos devendo para tanto a Emissora comprovar ao Agente Fiduciario em até 10 (dez) Dias Uteis da ocorréncia do referido
resgate.

= A Emissora podera, observados os termos e condi¢ces estabelecidos a seguir, a seu exclusivo critério e a partir da
Data de Emisséo, realizar o resgate antecipado facultativo total das Debéntures de quaisquer das Séries.

12 Série: as Debéntures de Primeira Série poderao ser resgatadas antecipadamente, a partir do 24° (vigésimo
Resgate Antecipado Facultativo guarto) més, exclusive, contados da Data de Emisséo, ou seja, a partir de 15 de fevereiro de 2021 (exclusive).

22 Série: as Debéntures de Segunda Série poderado ser resgatadas antecipadamente, a partir do 36° (trigésimo
sexto) més, exclusive, contados da Data de Emisséo, ou seja, a partir de 15 de fevereiro de 2022 (exclusive).

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
DOS DOCUMENTOS RELATIVOS AS DEBENTURES
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MATERIAL DE APOIO

Fatores de Risco

A Oferta estd automaticamente dispensada de registro perante a CVM.

A Oferta Restrita é destinada exclusivamente a Investidores Profissionais, e esta automaticamente dispensada do registro de distribuicdo publica perante a CVM, nos termos da
Instrucdo CVM 476. A Oferta Restrita estd também dispensada do atendimento de determinados requisitos e procedimentos normalmente observados em ofertas publicas de valores
mobilidrios registradas na CVM, com os quais os investidores usuais do mercado de capitais estdao familiarizados.

Os Investidores Profissionais interessados em investir nas Debéntures no ambito da Oferta Restrita devem ter conhecimento suficiente sobre os riscos relacionados aos mercados
financeiro e de capitais para conduzir sua propria pesquisa, avaliacdo e investigacdo independentes sobre a situacdo financeira e as atividades da Emissora.

A Oferta Restrita tem limitagdo do niimero de subscritores.

Nos termos da Instrucdo CVM 476, no ambito das ofertas publicas de valores mobilidrios com esforcos restritos de colocacdo, tal como a Oferta Restrita, somente é permitida a
procura de, no maximo, 75 Investidores Profissionais e os valores mobilidrios ofertados somente podem ser subscritos por, no maximo, 50 Investidores Profissionais. Em razdo dessa
limitacdo, ndo haverd pulverizacdo das Debéntures entre Investidores Profissionais no ambito da Oferta Restrita e, portanto, podera ndo haver um grupo representativo de titulares
de Debéntures apds a conclusdo da Oferta Restrita.

As Debéntures estao sujeitas a restricdoes de negociagao.

As Debéntures somente poderdo ser negociadas nos mercados de valores mobilidrios entre Investidores Qualificados, observado o prazo de 90 (noventa) dias contado a partir de
cada subscricdo ou aquisicdo, nos termos da Instrucdo CVM 476, o que pode diminuir ainda mais a liquidez das Debéntures no mercado secundario.

A espécie das Debéntures é quirografaria, sem garantia e sem preferéncia.

As Debéntures sdao da espécie quirografaria, ndo contando com nenhuma garantia ou preferéncia em relacdo aos demais credores da Emissora. Dessa forma, na hipdtese de faléncia
ou liquidagao (ou procedimento similar) da Emissora, os titulares das Debéntures estardao subordinados aos demais credores da Emissora que contarem com garantia real, no limite
da referida garantia, ou privilégio (em atendimento ao critério legal de classificacdo dos créditos na faléncia). Nos casos acima indicados, ndo ha garantia de que os titulares das
Debéntures receberdo a totalidade ou mesmo parte dos seus créditos.

As obrigacoes da Emissora constantes da Escritura estdo sujeitas a hipoteses de vencimento antecipado.

A Escritura estabelece hipdteses que ensejam o vencimento antecipado (automatico ou ndo) das obrigacdes da Emissora com relacdo as Debéntures. Nao hd garantias de que a
Emissora dispora de recursos suficientes em caixa para fazer face ao pagamento das Debéntures na hipdtese de ocorréncia de um evento de vencimento antecipado de suas
obrigacdes, o que podera afetar a capacidade de os Debenturistas receberem os valores que lhes forem devidos nos termos da Escritura. Ademais, o vencimento antecipado poderd
causar um impacto negativo relevante nos resultados e atividades da Emissora.

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
DOS DOCUMENTOS RELATIVOS AS DEBENTURES



MATERIAL DE APOIO

Fatores de Risco

A validade da utilizacdo da Taxa DI para a remuneragao das Debéntures pode ser considerada nula em decorréncia da Simula n.2 176 do Superior Tribunal de Justica.

A Sumula n.2 176, editada pelo Superior Tribunal de Justica, enuncia que é nula a cldusula que sujeita o devedor ao pagamento de juros de acordo com a Taxa DI divulgada pela
ANBIMA/B3. A referida simula ndo vincula as decisdes do Poder Judicidrio e decorreu do julgamento de agGes judiciais em que se discutia a validade da aplicagdo da Taxa DI
divulgada pela ANBIMA/B3 em contratos utilizados em operagdes bancarias ativas.

Ha a possibilidade de, numa eventual disputa judicial, a Simula n.2 176 vir a ser aplicada pelo Poder Judicidrio para considerar que a Taxa DI ndo é vdlida como fator de remuneracao
das Debéntures. Em se concretizando esta hipétese, o indice que vier a ser indicado pelo Poder Judicidrio para substituir a Taxa DI podera conceder aos Debenturistas uma taxa de
remuneracao inferior a Taxa DI, prejudicando a rentabilidade das Debéntures.

A volatilidade do mercado de capitais brasileiro e a baixa liquidez do mercado secundario brasileiro de debéntures pode dificultar a venda das Debéntures e afetar o valor a ser
recebido por seus titulares.

O investimento em valores mobilidrios negociados em paises de economia emergente, tais como o Brasil, envolve frequentemente um maior grau de risco se comparado a
investimentos em valores mobilidrios de empresas localizadas em mercados de titulos internacionais. O mercado de capitais brasileiro é significativamente menor, menos liquido,
mais concentrado e geralmente mais volatil do que alguns mercados internacionais, como o dos Estados Unidos.

Atualmente, o mercado secundario brasileiro apresenta baixa liquidez para negociacdes de debéntures. Os subscritores das Debéntures ndo tém nenhuma garantia de que no futuro
terdo um mercado liquido em que possam negociar a alienacdo desses titulos, caso queiram optar pelo desinvestimento. Isso pode trazer dificuldades aos titulares de Debéntures
gue queiram vendé-las no mercado secundario.

A percepgao de riscos em outros paises, especialmente em outros paises de economia emergente, podera afetar o valor de mercado de titulos e de valores mobiliarios brasileiros,
incluindo as Debéntures.

O investimento em titulos de mercados emergentes, entre os quais se inclui o Brasil, envolve um risco maior do que os investimentos em titulos de emissores de paises
desenvolvidos, podendo tais investimentos serem tidos como sendo de natureza especulativa. Os investimentos em valores mobilidrios brasileiros, tais como as Debéntures, estao
sujeitos a riscos econdmicos e politicos deste pais que podem afetar a capacidade dos emissores destes valores mobiliarios de cumprir com suas obrigacdes. Eventos econémicos e
politicos nestes paises podem, ainda, ter como consequéncia restricdes a investimentos estrangeiros e/ou a repatriacdo de capital investido. Podem ocorrer no Brasil eventos
politicos ou econdmicos que poderdo interferir nas atividades da Emissora, conforme descrito acima.

O Agente Fiducidrio atua como agente fiducidrio de outras emissdes da Emissora.

Na presente data, o Agente Fiduciario atua como agente fiducidrio em outras emissdoes de debéntures da Emissora. Na hipdétese de ocorréncia de vencimento antecipado ou
inadimplemento das obrigacGes assumidas pela Emissora, no ambito da Emissdo ou da outra emissao, o Agente Fiducidrio podera se encontrar em situacdo de conflito quanto ao
tratamento equitativo entre os Debenturistas e os titulares de debéntures da outra emissao.

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA
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Fatores de Risco

O Debenturista titular de pequena quantidade de Debéntures pode ser obrigado a acatar decisdoes deliberadas em Assembleia Geral de Debenturistas.

As deliberacdes a serem tomadas em assembleias gerais de Debenturistas das Debéntures sdo aprovadas por Debenturistas que representem, no minimo, a maioria das Debéntures
em circulacdo, 75% (setenta e cinco por cento) das Debéntures em circulagdo ou 2/3 (dois tercos) das Debéntures em Circulagdo, conforme o caso. O Debenturista titular de pequena
guantidade de Debéntures pode ser obrigado a acatar decisdes deliberadas em Assembleia Geral de Debenturistas, ainda que manifeste voto desfavoravel. Ndo hd mecanismos de
venda compulséria no caso de dissidéncia do Debenturista vencido nas deliberacdes das assembleias gerais de Debenturistas.

As Debéntures poderdo ser objeto de resgate antecipado nas hipoteses de auséncia de apuragdo e/ou divulgacdo da Taxa DI, bem como se ocorrer a sua extingdo ou
inaplicabilidade por disposi¢ao legal ou determinacgdo judicial.

As Debéntures poderdo ser objeto de resgate em razdo da auséncia de apurag¢do e/ou divulgacdo, da extingdo ou inaplicabilidade da Taxa DI, se ndo houver substituto legal para a
Taxa DI e acordo entre Emissora e Debenturistas reunidos em Assembleia Geral de Debenturistas sobre o novo parametro a ser aplicado.

Os Debenturistas poderdo sofrer prejuizos financeiros em decorréncia desse resgate antecipado, ndo havendo qualquer garantia de que existirdo, no momento do resgate, outros
ativos no mercado de risco e retorno semelhantes as Debéntures. Além disso, a atual legislacdo tributaria referente ao imposto de renda determina aliquotas diferenciadas em
decorréncia do prazo de aplicacdo, o que poderd implicar em uma aliquota superior a que seria aplicada caso as Debéntures fossem liquidadas apenas na data de seu vencimento.

O relacionamento entre a Emissora e sociedades integrantes dos conglomerados econ6micos dos Coordenadores pode gerar um conflito de interesses

Os Coordenadores e/ou sociedades integrantes de seu conglomerado econdmico eventualmente possuem titulos e valores mobilidrios de emissdo da Emissora, diretamente ou em
fundos de investimento administrados e/ou geridos por tais sociedades, adquiridas em operagdes regulares em bolsa de valores a precos e condicdes de mercado, bem como
mantém relagdes comerciais, no curso normal de seus negdcios, com a Emissora. Por esta razao, o relacionamento entre a Emissora e os Coordenadores e sociedades integrantes do
conglomerado econdmico dos Coordenadores pode gerar um conflito de interesses.

Eventual rebaixamento na classificacdo de risco da Emissora podera dificultar a captacdo de recursos pela Emissora, bem como acarretar reduc¢ao de liquidez das Debéntures para
negocia¢do no mercado secundario e impacto negativo relevante na Emissora.

Para se realizar uma classificacdo de risco (rating), certos fatores relativos a Emissora sdo levados em consideracdo, tais como sua condi¢do financeira, sua administracdo e seu
desempenho. S3o analisadas as obrigacdes assumidas pela Emissora e os fatores politico-econémicos que podem afetar a condicdo financeira da Emissora. Dessa forma, as avaliacées
representam uma opinido quanto as condi¢cdes da Emissora de honrar seus compromissos financeiros, tais como pagamento do principal e juros no prazo estipulado. Um eventual
rebaixamento em classificacdes de risco obtidas com relacdo a Emissora durante a vigéncia das Debéntures podera afetar negativamente o preco das Debéntures e sua negociacdo no
mercado secundario. Além disso, a Emissora poderd encontrar dificuldades em realizar outras emissdes de titulos e valores mobilidrios, o que podera, consequentemente, ter um
impacto negativo relevante nos resultados e nas operacdes da Emissora e na sua capacidade de honrar com as obrigacdes relativas a Emissao.

Adicionalmente, alguns dos principais investidores que adquirem valores mobilidrios por meio de ofertas publicas no Brasil (tais como entidades de previdéncia complementar) estdo
sujeitos a regulamentacdes especificas que condicionam seus investimentos em valores mobilidrios a determinadas classificacbes de risco. Assim, o rebaixamento de classificacdes de
risco obtidas com relacdo as Debéntures pode obrigar esses investidores a alienar suas Debéntures no mercado secundario, podendo vir a afetar negativamente o preco dessas
Debéntures e sua negociacdo no mercado secundario.
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