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Estacio Estcs - Compra

Recuperacao econdomica e ajustes operacionais
deixam a empresa pronta para crescer

Iniciamos a cobertura da Estacio Participacbes com recomendacido de Compra para a acdo
(ESTC3). Com base em nosso modelo de fluxo de caixa descontado, calculamos o preco justo
de R$ 36,00 por acéo, o que implica numa valorizacdo potencial de 34,8% em relacdo a Gltima
cotacao de fechamento. Acreditamos que, a despeito dos desafios que ainda norteiam o setor
de educacio, o ambiente macroeconémico favoravel e os ajustes ja realizados na companhia
deverdo contribuir para o crescimento dos resultados dos préximos periodos.

Destacamos alguns fatores que deverao impulsionar os resultados dos préximos periodos:

e  Aexpectativa de retomada do crescimento na base de alunos com participacao crescente do ensino
EAD, somada a uma estrutura de custos ja ajustada durante o periodo mais agudo da crise e ticket
médio também em elevacao, devera sustentar boa rentabilidade nos préximos trimestres.

e  AEstacio apresenta algumas vantagens competitivas em relacdo a seus pares, tendo como destaque
a forte presenca geografica no pais somada aos ja autorizados novos polos com abertura de mais 5
mil vagas no EAD e a diversificacdo de cursos na area de salide com destaque para o Programa Mais
Médicos. Estas caracteristicas abrem um novo horizonte para a companhia que conta com estrutura
e tecnologia adequadas para esta expansao.

e O setor educacional tem como caracteristica a dependéncia de regulamentacdo do governo e que
mostra também dificuldades na execucao de seus programas de incentivos a alunos. Estes dois
fatores, somados a crise econémica e a limitagcdes do MEC penalizaram as companhias de ensino nos
ultimos anos. Atenta a estas limitacoes a Estacio buscou adequar sua estrutura ao momento do
mercado.

e A solidez financeira e boa geracdo de caixa permite a companhia a execucdo de seu plano de
crescimento sem necessariamente ir para a alavancagem. No final de 2018, o fluxo de caixa
operacional (antes do Capex) atingiu R$ 1,06 bilhdo, Essa situacio deixa a Estacio numa posicio
confortavel para levar adiante seu programa de expansido. Em 2018, foram investidos R$ 160,7
milhdes na aquisicio de imobilizado e R$ 87,8 milhées em intangiveis.

e O fluxo de caixa livre passou de R$ 120,4 milhées em 2017 para R$ 293,6 milhdes em 2018 com
posicao final de caixa de R$ 818,0 milhdes.

e  Embora ja com uma relativa concentracdo de mercado nas grandes empresas, o setor de educacao
ainda tem espaco para outro processo de consolidacdo e a administracdo da companhia ja autorizou
a prospeccdo de assessores financeiros para auxiliar na identificacdo de potenciais ativos para
aquisicao.

e  Taxas elevadas de retorno sobre o patrimonio e bons dividendos vém sendo uma marca positiva da
empresa nos ultimos anos. Nos ultimos 12 meses o retorno dos dividendos foi de 6,09%. A acao
ESTC3 ainda em queda nos ultimos 12 meses, tem espaco para valorizacio, se levados em conta os
pontos fortes da companhia e o fato de seu mercado ainda permanecer defasado.
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Cédigo ESTC3

Recomendagio COMPRA
Cotacdo atual (R$) R$/acio 26,70
Preco justo R$/acio 36,00
Potencial % 34,8%

Var.52sem. (Min/Max)  R$/acio 18,65-35,24

DadosdaAciao

Total de acdes milhdes 300,1
Acdes Ordinarias % 100
FreeFloat % 86,3%
Vol. Méd, diario (1 més) R$ milhées 87,2
Valor de Mercado R$ milhdes 8.013
Desempenho daAcéo Dia Ano 52 Sem.
ESTC3 0,4% 12,4% -18,2%
Ibovespa 0,7% 9.3% 12,5%
Cotacdoem 1/4/2019
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Recomendacao de Investimento

Iniciamos a cobertura da Estacio Participacbes com recomendacio de Compra para a acdo (ESTC3) com base
em nosso modelo de fluxo de caixa descontado (FDC). Calculamos um preco justo de R$ 36,00 por acio o que
implica uma valorizacao potencial de 34,8% em relagao a Ultima cotacado de fechamento. Utilizamos uma taxa
de desconto (WACC) de 11,7% e crescimento de 5%, na perpetuidade em termos nominais. O beta
considerado foi de 0,94.

A despeito das dificuldades que marcaram o setor educacional nos Gltimos anos, acreditamos que as medidas
de ajustes adotadas pelas companhias e a expectativa de retomada da economia, ainda que gradual, deverao
refletir positivamente nos nimeros da Estacio nos préoximos trimestres. Neste contexto, destacamos alguns
importantes vetores de crescimento:

A Estacio esta presente em todos os estados do Pais, ofertando uma ampla gama de cursos e modalidades de Base total de 517,8
ensino superior, além da permissdo para abertura de 350 novos polos por ano. No final de 2018, a base de mil alunos e potencial
total de alunos somava 517,8 mil estudantes, dos quais 314,7 mil (60,8%) no ensino presencial 203,1 mil para 350 novos polos.
(39,2%) no EAD.
e  Areceita bruta que registrou um:j\ taxa m’éd.ia de crescimento de 10,2% ao ano no periodo de 2015 a CAGR de 10,2% na
2018, reflete um aumento no ticket médio dos cursos ofertados com destaque para cursos no receita bruta de 2015
segmento presencial na 4rea de salde, (medicina, odontologia e Biomedicina), cujo ticket médio é 22018

superior a outras modalidades. Exemplo: No programa Mais Médicos | o ticket médio em 2018 foi
de R$ 8.650,00 por estudante.

e No ensino a distancia, destaque para o aumento do nimero de abertura de novos polos e a
introducdo de mais de 5 mil novas vagas, com énfase para os novos cursos flex (divididos entre
presencial e EAD).

e  Melhora na avaliacdo académica da companhia, se posicionando entre as mais bem reconhecidas
tanto no Conceito Preliminar de Cursos (CPC), quanto na avaliacdo de indice Geral de Cursos (IGC).
Somam-se a isso, os ganhos de eficiéncia, através da melhoria na definicdo de precos, revisido de
variaveis de mercado, otimizacdo do modelo de descontos e bolsa e ainda a busca da fidelizacdo de
alunos com iniciativas para reduzir o indice de evasao.

e Do lado dos custos e despesas a companhia mantém o foco na reducdo de precos de compra e
diminuicdo da base de fornecedores e, também na recuperacdo de créditos em atraso e gestio de
cobranca.

e Acreditamos que Estacio poderad se beneficiar nos préximos anos com as medidas internas
adotadas, somadas a uma expectativa de melhora na demanda por vagas, reducdo do desemprego e
recuperacdo na renda das familias. E importante ressaltar também a dependéncia do setor em
relacdo a politica de incentivos do governo federal através dos diversos programas existentes.

Expansao organica: A empresa conta com 10 protocolos de novos campi ja aprovados pelo MEC nas seguintes
localidades: Manaus, Goiania, Sdo Mateus, Cachoeiro de Itapemirim, Barbacena, Imperatriz, Sao José do Rio
Preto, Bauru e Rio Preto. O lancamento destas novas unidades esta previsto para ocorrer de forma gradativa
ao longo dos préximos 18 meses.

Oportunidades de M&A: A companhia encerrou 2018 com uma posicao de caixa de R$ 818,0 milhdes e uma
estrutura operacional eficiente, apta para buscar oportunidades de consolidacdo no setor de educacdo no
Brasil. Seu Conselho de Administracao autorizou a iniciar a prospeccao de assessores financeiros para auxiliar
na identificacdo de potenciais ativos para aquisicao.
Fluxo de caixa livre de R$

A Estécio encerrou 2018 com divida liquida de R$ 57,8 milhdes ante R$ 144,6 milhdes em 2017, queda de 293,6 milhdes em 2018 e
60,1%. Esta divida correspondia a apenas 0,1x o EBITDA de 2018. O fluxo de caixa livre aumentou de R$ buscando oportunidades
120,4 milhdes em 2017 para R$ 293,6 milhdes em 2018, crescimento de 143,9%. de consolidacéo.
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Visao Geral da Empresa

Com mais de 47 anos, a Estacio se originou a partir da criacdo da Faculdade de Direito Estacio de Sa, na
década de 70, no Rio de Janeiro, como uma sociedade sem fins lucrativos e tendo como idealizador do projeto,
o Sr. Jodo Uchoba Cavalcanti Netto. Dai em diante a companhia expandiu novos campi nacionalmente,
recebendo autorizagdo para a criacdo de diversos outros cursos, incluindo o de medicina. Houve a criacao de
novas instituicbes nos seguintes Estados: Sdo Paulo, Minas Gerais, Espirito Santo, Santa Catarina, Mato
Grosso do Sul, Bahia, Pernambuco, Pard e Ceara, com este ultimo, na cidade de Juazeiro do Norte,
implementada a primeira faculdade de Medicina privada da regido Nordeste do Pais.

Ao longo desses anos a companhia manteve seu foco na consolidagdo, com destaque para as aquisicoes:
Faculdade LITERATUS (Manaus); Faculdade IESAM (Para); Faculdade CEUT (Piaui). Atualmente a Estacio
Participagdes é uma das maiores organizacoes privadas no setor de ensino superior no Brasil em nimeros de
alunos matriculados, somando 517,8 mil estudantes no final de 2018. Sua rede é formada por:

1 universidade;

10 centros universitarios;

49 faculdades credenciadas;

451 polos de ensino a distancia credenciados pelo MEC, com uma capilaridade nacional
representada por 94 Campi, nos principais centros urbanos de 23 estados brasileiros e no Distrito
Federal.

Os campi estdo estrategicamente localizados nas proximidades das residéncias e/ou dos locais de trabalho do
publico alvo de trabalhadores de classes média e média-baixa. Atualmente sdo oferecidos 123 cursos de
graduacdo, nas areas de Ciéncias Exatas, Ciéncias Bioldgicas e Ciéncias Humanas, em graduacao tradicional e
tecnolégica. Além desses, sdo oferecidos cursos de poés-graduacdo lato sensu, cursos de mestrado e de
doutorado, além de diversos cursos de extensao.

A Estacio tem suas acbes negociadas no Novo Mercado da B3 sob o cédigo ESTC3 e também possui um
programa de ADR nivel | sob o cédigo ECPCY. A acdo iniciou as negociacdes na B3 no dia 27/07/2007 cotada
a R$ 7,50 (cotacdo ajustada para proventos: R$ 5,4937 até 01/04/2019), Desde o inicio, a ESTC3 registrou
valorizacdo de 386,0% até a tltima cotacdo de R$ 26,70.

Figura 1: Capilaridade da Marca Estécio
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Oferta de 123 cursos de
graduacdo com presenca
em 23 estados e no DF.
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Desempenho Operacional, Econémico e Financeiro

Graduacéo Presencial: No final de 2018 a base de graduacdo presencial somava 285,4 mil alunos, 9,1% a
menos que no final de 2017, reflexo principalmente da reducio de 30% na base de alunos do FIES e de um
ciclo de captacao mais dificil no ano passado. Houve um atraso nas captacoes, por dificuldades de qualificacao
de candidatos as vagas e por problemas no sistema do MEC.

Graduacdo EAD: A base de alunos no EAD cresceu 22,3% no comparativo trimestral somando 156,1 mil
alunos, fortemente influenciada pela expansao de novos polos de EAD.

Ticket Médio: O Ticket médio no ensino presencial total (Receita Liquida/Base de Alunos) aumentou 10,8%
entre04T18e04T17.

Em 2017 o MEC divulgou um novo marco regulatério para o credenciamento de instituicoes e a oferta de
cursos de educacdo superior a distancia, permitindo que instituicées de ensino superior se credenciem para
ofertar cursos de EAD sem necessariamente ter credenciamento para a modalidade presencial. Além disso, o
MEC possibilitou que institui¢des ja credenciadas para EAD criem polos por ato préprio, porém, respeitando
os limites quantitativos fixados de acordo com o conceito institucional. As instituicdes com classificagdo 3
podem criar até 50 polos EAD por ano, enquanto as com nota 4 podem abrir até 150 unidades e as com
conceito 5 até 250.

Gréfico 1: Evolucao do niimero de Campi e Polos
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Fonte: Estacio

Indicadores de Qualidade: A Estacio tem como um de seus principais pilares a qualidade de seu ensino,  |pp: indicador de Diferenca entre
contribuindo com a satisfacdo do aluno, divulgacdo da marca e estratégia de expansao. Haja vista, que a Desempenho (ENEM x ENADE)
autonomia para abertura de novos cursos e polos de EAD seguem atrelados as notas 3, 4 ou 5 de conceitp ¢ et suistatinias
institucional definidas pelo MEC. "’J
s
Os dados mais recentes de conceito institucional colocam a Estacio em posicdo de destaque conforme a
tabela a seguir: l
Tabela 1: ENADE 2017 versus Mercado (Cursos com nota satisfatoria 3,4 e 5)
HUPANAS SALDE N-ENG -LIC
MNT -3 2011200
Pontuacao 1 2 3 4 5
Player 1 2% 79% 16% 3% 0%
Estacio 3% 38% 42% 16% 0%
Player 3 1% 62% 33% 5% 0%
Player 4 0% 20% 59% 20% 1%

Fonte: Estacio
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IGC - indice Geral de Curso
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Inauguracdo de Novos Campi Mais Médicos: No ambito do Programa Mais Médicos |, a Estacio obteve o
credenciamento de trés novas unidades (greenfields) junto com a autorizacio de seus respectivos cursos de
Medicina, em Juazeiro (BA), Alagoinhas (BA) e Jaragua do Sul (SC).

Cada campi possui em média 55 vagas anuais autorizadas. Ao todo, a Estacio oferta cursos de Medicina em 8
campi ao longo de todo o Brasil, sendo a principal Instituicdo de Ensino com vagas autorizadas de Medicina do
Brasil. Importante destacar a intencdo que a companhia tem em apresentar propostas para concorrer no
processo para autorizacdo de novos cursos de medicina em novos estados. O que reforca ainda mais seu
portfélio de cursos na area de Saude.

Dando continuidade, no dmbito do Programa Mais Médicos Il, a Estacio se comprometeu com a implantacao
de mais 3 novos cursos de medicina, cuja previsio de inauguragdo é para o primeiro semestre de 2020, nas 2015 2016
cidades de: Castanhal (PA), Canindé (CE) e Quixada (CE). Ao todo, serdo oferecidas aproximadamente 50

vagas por semestre. Com isso, essas unidades se juntam aos 8 cursos de medicina existentes.

Ticket Médio: A companhia tem evitado a estratégia de reducado de preco e descontos excessivos, com foco na
manutencao de acdes de fidelidade e programas de retencdo, além da criacdo de novas ofertas (+198 nas
areas de salde, exatas e engenharias).

Tabela 2: Abertura do Ticket Médio

Ticket Médio Mensal (R$) 4T17 4T18 Variacao

Presencial Total 732,9 8118 10,8%
Graduacao 760,6 833,6 9,6%
Po6s-Graduacéo 289,1 4222 46,0%
Graduacao PAR 1.136,9 1.388,3 19,3%

EAD Total 2298 2415 5,1%
Graduacao 234,8 2424 3,2%
Graduacao 100% 206,7 2239 8,3%
Pés-Graduacéo 189,6 233,2 23,0%
Graduacao Flex 443,6 364,2 -17,9%

Fonte: Estacio

Graéfico 2: Evolucéo trimestral da base de alunos (em milhares)
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A despeito do forte crescimento da base EAD, o ensino presencial devera continuar com certa relevancia,
dado a existéncia de mais de 40 cursos que ndo possuem alternativa de ensino a distdncia e somam 50% da
base de graduacdo total. Como por exemplo: agronegdcio, arquitetura, design (interiores, moda e grafico),
direito, enfermagem, engenharia (computacdo, petrdleo, telecom, mecanica e quimica), fisioterapia,
jornalismo, medicina, medicina veterinaria, odontologia, publicidade e propaganda, relacdes internacionais,
teatro e turismo, entre outros.

Os numeros da Estacio nos ultimos trés anos evidenciam os problemas observados no setor de educacao,
marcado por grande evasao de alunos e limitagcdes do Programa FIES, provocando sazonalidade na base de
alunos com maior reducdo gradual a partir de cada 1° trimestre, conforme observado no gréfico a seguir.

A base total de alunos da Estacio na amostragem trimestral de 2016 a 2018 ficou em 535,3 mil com uma
relativa aderéncia do faturamento bruto a curva de alunos. No caso da Estécio, observa-se uma busca na
compensacao da variacdo da base de estudantes com uma oferta de novos cursos e foco em segmentos de
maior ticket e menor custos, no caso, o segmento de Ensino a Distancia (EAD).

Gréfico 3: Evolucdo da Receita Bruta e Base de Alunos
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Fonte: Estacio

Outro aspecto relevante no setor de educacio é a dependéncia que o segmento de estudo presencial passou a
ter com o FIES. No grafico, demonstramos a importancia da base de estudantes com recursos do FIES na
Estacio.

Gréfico 4: Base Presencial - Evolucdodo 1T16 a0 4T18

Queda de 24,0% na base
presencial total de 1T16 ao
4T18. No Programa FIES a
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1T16 2T16 3T16 4T16 1T17 2T17 3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4T18
FIES 128,6 1256 1245 1158 1032 106,1 94,9 922 77,7 78,3 64,7 64,8
Presencial s/ FIES 2471 2178 2111 2136 2359 2298 2238 2219 2390 2428 2230 2206
Graduacdo Presencial 375,7 3434 3356 3294 339,1 3359 3187 314,1 316,7 3211 2877 2854
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Fonte: Estécio
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Comentarios de Resultados do 4T18 e 2019

A Estacio encerrou 0 4T18 com crescimento de 3,4% na receita liquida e de 7,1% no comparativo anual (ver
tabela). Diante das limitacdes impostas ao setor de educacio pelas razdes ja comentadas, a companhia adotou
uma politica de reducao de custos e despesas operacionais com maior peso sobre o quadro de pessoal, o que,
somado a outras redugdes de gastos permitiu uma melhora significativa na margem bruta nos dois periodos
comparativos.

Por outro lado, as despesas operacionais aumentaram 14,8% no acumulado de 12 meses, passando de R$ 1,06
bilhdo em 2017 para R$ 1,21 bilhdo em 2018. A evolucdo mais expressiva se deu na conta provisao para
devedores duvidosos, com expansdo de 34,1% no Ensino Presencial, 99,8% no EAD e 42,0% no consolidado,
somando R$ 333,7 milhées em 2018 contra R$ 235,1 milhées em 2017.

Considerando estes principais ajustes na estrutura de custos e despesas da companhia, observa-se uma
melhora significativa nos seus nimeros, com destaque para a geracao de caixa liquido.

Tabela 3: Resumo dos Resultados

Valores em R$ milhées 4T17 4718 Var.% 2017 2018 Var.%

Receita Liquida 838,5 867 34 3.379,0 3.619,4 71

Custos dos Servicos Prestados (490,6) (456,2) (7,0) (1.777,1) (1.632,8) (8,1)
Despesas com Pessoal (379,6) (331,8) (12,6) (1.312,7) (1.160,3) (11,6)
Aluguéis, Condominio e IPTU (61,1) (62,6) 2,5 (250,6) (243,6) (2,8)
Servicos de Terceiros (15,5) (12,7) (17,6) (61,7) (56,4) (8,6)
Energia elétrica, Agua, Gas e Telefone (11,6) (11,6) (0,1) (41,9) (41,3) (1,3)
Outras Despesas (2,4) (11,1) 353,9 (13,5) (34,0) 152,5
Depreciacido e Amortizacio (20,4) (26,4) 29,6 (96,8) (97,1) 0,4

Lucro Bruto 347,9 410,8 18,1 1.601,9 1.986,6 24,0
Margem Bruta 41,50% 47,40% 47,40% 54,90%

Lucro Operacional 0 37,1 - 543,5 771 42,0
Margem Operacional 0,0% 4,3% 16,1% 21,3%

EBITDA 45,4 88,6 95,2 737,8 967.4 31,1
Margem EBITDA 5,4% 10,2% 21,8% 26,7%

Lucro Liquido (12,8) 16,3 - 424,6 6449 51,9
Margem Liquida -1,5% 1,9% 12,6% 17,8%

Fluxo de Caixa Liquido (185,2) 47,4 - 120,4 293,6 1439

Fonte: Estacio e Planner Corretora

Neste ano ainda nao foi possivel perceber os resultados da captacao fica FIES na estrutura da companhia, mas
este segmento ainda devera vir com nimeros fracos neste ano, se tomarmos como referéncia o noticidrio,
com dados ainda informais para o setor.

Visao geral do setor de educacao no Brasil

O setor de educacao é naturalmente bastante pulverizado com milhares de instituicées disputando alunos de
todos os niveis de ensino. Nos ultimos 10 anos, observou-se uma transformacao no setor com a consolidacdo
de empresas menores sendo incorporadas pelos grandes grupos, sobretudo pelas empresas hoje listadas na
B3. O Brasil apresenta grandes limitagdes no que se refere a qualidade do ensino publico e mesmo no setor
privado.

No caso do setor privado, as limitacées tém como um dos principais componentes, o custo das mensalidades
nas escolas e faculdades com melhor qualidade de ensino. O setor educacional brasileiro, que teoricamente
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deveria ser menos afetado a ciclos econémicos, dado a natureza essencial deste bem, vem sentindo
diretamente o impacto das consequéncias do agravamento da crise econdmica e politica que se acentuou no
Pais ao longo dos ultimos anos. Uma das principais consequéncias desse movimento foi a retracdo da base de
alunos em ambos os segmentos (Presencial e Ensino a Distancia), com maior destaque no segmento de
educacio presencial.

O impacto da crise pode ser observado nos nimeros do FIES nos trés ultimos anos, que mesmo sendo um
programa subsidiado pelo governo federal, ndo completou o nimero de vagas disponibilizadas, além do
aumento percentual de evasdo escolar no mesmo periodo.

O setor de educacdo possui uma peculiaridade no comportamento da base de alunos com maior fluxo de
estudantes no inicio dos anos e reducdo nos periodos seguintes, exatamente pelos fatores ja mencionados,
que sdo as limitagdes financeiras para pagamento das mensalidades e, também as dificuldades de acesso a
fontes alternativas para a continuidade dos estudos. A consequéncia é um aumento da evasao.

No entanto, a despeito da ainda timida recuperacdo da economia brasileira, ja é possivel observar sinais de
reversdo na curva de baixa do setor. Destacamos a seguir alguns pontos essenciais que poderado permitir a
esperada recuperacdo da educacio no Brasil: a) Inflacdo em niveis confortaveis prescrevendo uma politica
monetdaria estimulativa; b) baixos niveis de taxa de juros (os menores juros reais da historia); c) expectativa de
reducdo na taxa de desemprego.

Para o setor como um todo, enxergamos quatro alavancas de crescimento:

o Crescimento do Ensino a Distancia (EAD) que mesmo com ticket médio inferior ao presencial,
resulta em boa rentabilidade para as empresas, pelo menor custo envolvido.

o Menor participacido dos Programas de acesso alternativo ao ensino superior (Fies e PROUNI) na
base de alunos, considerando que tais programas nao tém alcancados seus objetivos e tém trazido
problemas para as instituicbes de ensino.

o Aumento do segmento de trabalhadores que cursam o ensino superior;
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Estrutura Societaria e Composicio de Acionistas

Figura 2: Estrutura Societaria
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Figura 3: Composicdo Acionaria
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Governanca Corporativa - Sustentabilidade e Responsabilidade Social

A companhia destaca diversos programas de sua iniciativa, com foco em questdes sociais e corporativas, tais
como:

e  Programa Educar para Transformar com dedicacio a atividades como: Esporte, Escola, Cidadania,
Cultura e o novo pilar de Inovacao & Empreendedorismo. Estes sdo as bases de contribuicdo da
empresa para o desenvolvimento social. Engajamento e Desenvolvimento Local com foco na

pIaNNerM

Pagina | 9



Analise de Investimento

Inicio de Cobertura

Estacio Participacdes planner

02 de abril de 2019

identificacdo de oportunidades e extensdo de cursos que oferecem, com dedicacdo a atividades
praticas em varias areas de ensino.

e  Projetode Alfabetizacio e Letramento de Adultos

e  Sistema de Gestdo e Remuneracao Variavel

Descricao, Normas e Caracteristicas do setor de Educacao no Brasil

Ensino a Distancia: O EAD é uma opc¢do de aumento de penetracdo do ensino superior no Brasil, em virtude de
sua mensalidade mais acessivel, permitindo pessoas com baixo poder aquisitivo a frequentar esse segmento.
A Educacio a Distancia foi a modalidade que mais cresceu no mercado de ensino superior, com uma taxa
composta de crescimento anual de 35,15% no periodo de 2002 a 2013.

Programas de acesso alternativo ao ensino superior: O maior nimero de alternativas de financiamento,
combinado com o crescimento do nimero de instituicdes e cursos de educacdo superior, destinados a
populacio das classes média e baixa, podem ser vistos como oportunidades para o crescimento do nimero de
matriculas do ensino superior no Brasil, mesmo com a restricdo na distribuicio de vagas.

Por meio desses financiamentos, a populacio das classes média e baixa, que historicamente era excluida do
acesso ao ensino superior, foi a maior responsavel pelo aumento no nimero de alunos matriculados. A maior
parcela do numero de alunos se deu por adultos trabalhadores, objetivando melhores salarios e
oportunidades de emprego.

Programa Universidade para Todos - ProUni: Criado em 2005, possibilita a isencdo de alguns tributos
federais para as receitas geradas por cursos oferecidos por instituicdes de ensino superior, as quais concedem
bolsas de estudo a alunos de baixa renda.

Programa de Financiamento Estudantil - FIES: Criado em 1999, oferece financiamento de até 100% das
mensalidades junto as instituicdes de ensino superior privadas que receberam uma boa classificacio junto ao
MEC.

Atualmente o setor de educacdo no Brasil segue enfrentando praticamente os mesmos panoramas
regulatérios ditados a partir do final de 2014, porém, com um desafio adicional, sobretudo a questao da
estagnacao da economia doméstica e os imbroglios politicos acumulados em anos anteriores. Porém, sinais de
melhora na economia e maior transparéncia com relagdo aos programas tornam o setor novamente atrativo.

O setor educacional que ja havia registrado crescimento em praticamente trés anos consecutivos, foi
impactado principalmente a partir da instituicido de duas Portarias Normativas (PN): A PN 21 e a PN 23
estabelecidas no final de 2014.

A PN 21 limitou a solicitacdo de beneficios por estudante, de forma que, o beneficiario ndo poderia optar pelo
Fies e pelo Programa Universidade para Todos (PROUNI) simultaneamente. Adicionalmente houve a
exigéncia do MEC de pontuacéo minima de 450 pontos na prova do Exame Nacional do Ensino Médio (ENEM),
somada a condicdo de ndo zerar em sua redacéo.

Ja a PN 23 estabeleceu a mudancga no prazo de repasse do pagamento do Fies as instituicdes de ensino,
passando de 30 para 40 dias. Porém, em 2016 houve o retorno a metodologia de repasse anterior,
minimizando o efeito negativo sobre as empresas.

Em continuidade, o Governo Federal emitiu outras PN’s e comunicados, que estabeleceram limites aos novos
adquirentes do Fies, além de critérios que priorizaram a alocacao de novos contratos as instituicoes de ensino
com cursos que possuissem notas 4 e 5 nos conceitos estabelecidos pelo MEC. Além disso, foram priorizadas
as regides Norte, Nordeste e Centro Oeste e os cursos nas areas de licenciatura, satde e educacao.
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As novas regras também estabeleceram critérios, no qual alunos com renda familiar de até 2,5 saldrios
minimos permaneceriam com financiamento integral e aqueles acima dessas faixas passaram a ter
financiamento parcial. Houve também a elevacao da taxa de juros dos novos contratos, que passaram de 3,4%
(0,28% a.m.) para 6,5% ao ano (0,53% a.m.).

Como resultado, o nimero de novos contratos do FIES caiu de 750 mil em 2014 para 315 milem 2015 e 2016.
Ja no primeiro semestre desse ano, o nimero de novos contratos fixados foi 40% inferior ao registrado no
mesmo periodo de 2016.

Além disso, houve reducio do limite maximo para o valor dos financiamentos, saindo dos R$ 7 mil por més
anteriormente para os atuais R$ 5 mil por més, excluindo cursos que possuem mensalidades superiores.
Atualmente o Fies estd passando por novas mudancas, visando sempre a sustentabilidade do programa,
porém, um fator que tem agravado o nimero de novas matriculas é o alto nivel de desemprego.

DIS (Diluicao Solidaria): E disponibilizado para todos os alunos da graduacio presencial ou a distancia, em
qualquer modalidade. A principio o aluno paga R$ 49,00 nos dois primeiros meses e a diferenca para o valor
integral dessas mensalidades é diluida em pequenas parcelas ao longo de todos os semestres até o final do
curso. Segundo a propria companhia, estd estratégia esta atrelada a manutencio do seu ticket médio e
também para fazer frente aos descontos e bolsas que estao sendo ofertados por concorrentes.

Porém, algumas duvidas surgiram com a introducio deste programa, na primeira delas, o fato de a companhia
reconhecer o valor integral das mensalidades em seu balanco e a outra tem relacdo com a provisio de 15%
(média histérica de alunos que ndo renovam a matricula apés o primeiro periodo de estudo) de “nao pagamento”. No
entanto, o management da Estacio refutou essas questdes e alega que ambas estdo de acordo com a estratégia
da companhia.

Fies: O Programa de Financiamento Estudantil (Fies) é um programa do MEC para financiar alunos que nio
podem arcar com o custo total de sua educacdo. Até o momento a Caixa Econdmica Federal e o Banco do
Brasil sdo os agentes financeiros do Programa, cabendo ao Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educacao
(FNDE) a funcdo de agente operador do Programa. Em funcdo das restricdbes de vagas oferecidas pelo
governo, a Estacio em diminuindo sua exposicdo neste segmento.

O novo Fies

As novas regras do Fies ndo agradaram muito as institui¢cdes privadas de ensino superior. Em grande parte,
pela transferéncia do risco as faculdades e bancos, tendo como objetivo aumentar a sustentabilidade do
programa, que atualmente convive com alta taxa de inadimpléncia e o efeito dessas mudancas s6 nao sera
maior porque as empresas diminuiram consideravelmente sua dependéncia do FIES nos ultimos anos

Mas o que de fato mudou? Agora haverd uma fragmentacado do antigo modelo Gnico, passando para: Fies 1,
Fies 2 e Fies 3.

Fies 1 - Funcionara como um fundo garantidor com recursos da Unido e ofertara 100 mil vagas por ano, com
juros zero para os estudantes que tiverem uma renda per capita mensal familiar de trés salarios minimos.
Nesta modalidade, o aluno comecard a pagar as prestacdes respeitando a sua capacidade de renda com
parcelas de, no maximo, 10% de sua renda mensal. Uma das principais mudancas do Novo Fies, nessa
modalidade, é o compartilhamento com as universidades privadas do risco do financiamento, que no modelo
anterior ficava concentrado no governo. Uma outra medida que garante a sustentabilidade do programa é a
fixacdo do risco no fundo garantidor, evitando a formacao de passivo para o setor publico.

Fies 2 - Aqui o Fies terd como fonte de recursos fundos constitucionais regionais, para alunos com renda
familiar per capita de até cinco saldrios minimos, com juros baixos e risco de crédito dos bancos. Serdo
ofertadas 150 mil vagas em 2018 para as regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste.

Fies 3 - Na terceira modalidade, o Fies tera como fontes de recursos o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) e os fundos regionais de desenvolvimento das regides Norte, Nordeste e Centro-
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Oeste, com juros baixos para estudantes com renda familiar per capita mensal de até cinco salarios minimos.
O risco de crédito também sera dos bancos. Serdo ofertadas 60 mil vagas neste ano. Nessa modalidade, o
MEC discute com o Ministério do Trabalho uma nova linha de financiamento que pode garantir mais 20 mil
vagas adicionais em 2018.

PAR: O Parcelamento Estacio, que atualmente representa 3% da graduacao presencial, possibilita ao aluno
pagar metade do valor total do curso enquanto estiver estudando e a outra metade apés a formatura. O
parcelamento se d4 de maneira progressiva, iniciando com o pagamento de 30% do valor das mensalidades
nos dois primeiros semestres; 40% no terceiro semestre, 50% no quarto e 60% a partir do quinto periodo.

Graduacédo EAD: Respondendo por 40% da base total de alunos, este segmento é composto por: i) 100% EAD;
i) EAD Flex e iii) P6s graduacio. No 3T18 contava com 212,2 mil alunos (+18,6% a/a). Este segmento vem
ganhando relevancia em fung¢do da maior capilaridade, avanco de polos ativos, novos cursos e
consequentemente maior oferta, principalmente nas areas de salide, gestdo e negocios.

A expansao de polos EAD é uma das prioridades estratégicas da Estacio e tem sido o principal vetor de
crescimento, com autorizacido para abrir até 350 novos polos por ano, dada sua performance académica.
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Comparativo historico entre as empresas do setor de educacao

A seguir destacamos, por comparacao de multiplos e alguns outros indicadores, o posicionamento de ESTC3
em relacdo aos seus pares:

Tabela 4: Comparativos entre as empresas do setor

Preco / Lucro (P/L) EV /EBITDA

ANIM3 ESTC3 KROT3 SEER3 Média Mediana
2013 346x | 241x | 204x  226x  254x  234x 2013 269x | 175x | 160x  175x  19,5x  17,5x
2014 178« | 170x | 208x  173x  182x  17.6x 2014 205x | 138x | 199x  145x  172x  172x
2015 178« | 89 | 11,1x  60x  110x  100x 2015  134x | 68x | 84x  39x  8Ix  7.6x
2016 530x | 132x | 11,6x  101x  220x  124x 2016 131x | 84x | 94x  64x  93x 89
2017 266x | 239x | 159x  201x  21,6x  220x 2017 17.6x | 138x | 136x  116x  142x  137x
2018 176x | 121x | 95x  107x  125x  114x 2018 90x | 79x | 80x  54x  76x__ 80x
Preco/VPA Lucro por Acao

ANIM3 ESTC3 KROT3 SEER3 Média Mediana
2013 36x | 39c | 40x  65x 45  40x 2013 061 | 085 | 048 104 075 073
2014 49x | 31x | 22x 59«  40x  40x 2014 199 | 140 | 074 171 146 155
2015 18 | 16x | 12x 13 15  15x 2015 077 | 157 | 08 129 112 107
2016 17x | 20x | 16x  25x  20x 19 2016 026 | 120 | 115 185 111 117
2017 32x | 37x | 20x 29  30x  31x 2017 107 | 137 | 116 156 129 127
2018 14x | 22x | 1Ax 13 15x  14x 2018 073 | 185 | 109 137 126 123
Divida Liquida/ EBITDA Preco/Vendas (x)

ANIM3 ESTC3 KROT3 SEER3 Média Mediana
2013 -65x | -15x | 02x  -12x  23x  -14x 2013 29x | 34x | 52x  57x  43x  43x
2014  00x | -02x | 04x  -0ix  00x  -0,x 2014 42x | 30x | 55x  53x 45 48
2015 17x | 05x | 02x  04x  07x  05x 2015 13x | 15x | 29% 09  17x  14x
2016 20x | 10x | 04x  01x  06x  05x 2016 12x | 15x | 41x  21x  22x 18
2017 12x | 0ix | 07x 19  03x  -03x 2017 22x | 30x | 54x  32x 35  31x
2018 09x | 00x | 04x 18  03x 02« 2018 09x | 19x | 30x  16x  19x 18

Fonte: Economatica
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Tabela 5: Comparativo histérico entre as empresas do setor

Margem Bruta 12M Margem Liquida 12M
ANIM3 ESTC3 KROT3 SEER3 ANIM3 ESTC3 KROT3 SEER3
2012 41% 37% 46% 64% 2012 7% 8% 14% 23%
2013 45% 40% 54% 61% 2013 7% 14% 26% 26%
2014 47% 43% 57% 62% 2014 23% 18% 27% 30%
2015 43% 44% 57% 53% 2015 8% 17% 27% 16%
2016 36% 43% 59% 55% 2016 2% 12% 36% 21%
2017 38% 47% 62% 55% 2017 8% 13% 34% 16%
2018 38% 47% 61% 54% 2018 5% 16% 32% 15%
Margem EBIT Margem EBITDA
ANIM3 _ ESTC3 KROT3 _SEER3
2012 11% 11% 17% 27% 2012 14% 15% 23% 32%
2013 9% 14% 28% 30% 2013 11% 18% 33% 34%
2014 18% 18% 28% 33% 2014 21% 22% 34% 36%
2015 8% 18% 28% 21% 2015 11% 23% 36% 27%
2016 6% 14% 34% 26% 2016 10% 20% 42% 32%
2017 8% 16% 31% 21% 2017 13% 22% 38% 26%
2018 7% 19% 28% 17% 2018 12% 25% 36% 23%
Divida Bruta R$ milhdes Divida Liquida R$ milhées
ANIM3 ESTC3 KROT3 SEER3 ANIM3 ESTC3 KROT3 SEER3
2012 280 555 2012 139 340
2013 150 275 549 108 2013 -339 -464 130 -194
2014 129 589 942 108 2014 -7 -126 491 -29
2015 354 1.050 758 383 2015 170 356 360 100
2016 378 1.023 544 349 2016 196 619 -800 -51
2017 276 567 304 315 2017 160 43 -1.423 -597
2018 408 426 230 310 2018 114 25 -898 -505
Enterprise Value R$ milhées Valor de Mercado R$ milhées
ANIM3 ESTC3 KROT3 SEER3 ANIM3 ESTC3 KROT3 SEER3
2013 1412 5524 10667 2749 2013 1757 5989 10537 2.943
2014 2.922 7.332 . 25623 3.676 2014 2.929 7457 25.131  3.705
2015 1310  4.650 15748 1061 2015 1140 4.294 15.388 961
2016 1287 5491 20846 2280 2016 1091  4.873 21646 2.331
2017 2417 10.198 28760  3.736 2017 2257 10.156  30.183  4.333
2018 1.118 6.885: 15960 1.512 2018 1.004 6.860 1 16.859 2.017

Fonte: Economatica

Tabela 6: Retornos das principais empresas brasileiras de educacéo listadas na B3

2014 67% 18% 64% 27%
2015 -60% -40% -38% -74%
2016 1% 28% 44%  147%
2017 109%  111% 42% 71%
2018 -39% -22% -50% -49%
2019 8% 12% 17% 34%

-3%
-13%
39%

Fonte: Economatica
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No acumulado de 2018, o fato de as empresas estarem operacionalmente mais preparadas tem sido o
diferencial a sustentar os retornos positivos acumulados. Soma-se a isso, 0 ambiente agora mais benigno, que
tem possibilitado a entrega de maiores retornos aos seus acionistas.

Tabela 7: Margem EBITDA dos ultimos 12 meses

Data ANIM3 | ESTC3| KROT3| SEER3

2014 21% 22% 34% 36%
2015 11% 23% 36% 27%
2016 10% 20% 42% 32%
2017 13% 22% 38% 26%
2018 9% 26% 34% 23%

Fonte: Economatica
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Modelo de fluxo de caixa descontado

Tabela 8: Premissas para o calculo da taxa de desconto (WACC)

Avaliacdao da Empresa

Custo de capital proprio

Custo de capital de terceiros

Taxa livre de risco (T Bond 10 anos) 2,8% Custo médio da divida 10,0%
Risco Brasil (EMBI calculado por: JP Morgan) 2,6% Taxa de impostos 34,0%
Risco de mercado (calculado por: Damodaran) 8,6% % de capital de terceiros (meta) 25,3%
Diferenca de Inflacdo (meta) 2,5% % de capital préprio (meta) 74,7%
Beta 0,95 WACC 11,7%
Preco justo 36,00
Preco Atual 26,70
Potencial de valorizacao 34,8%

Tabela 9: Premissas Macroeconémicas

2018 2019E  2020E  2021E  2022E 2023E 2024E

IPCA (a/a) 3,7% 3,9% 4,0% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
IGP-M (a/a) 7,5% 4,0% 4,0% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
PIB (a/a) 1,3% 2,5% 3,0% 2,8% 2,8% 2,0% 2,0%
Cambio - Final (R$/US$) 3,88 3,90 3,90 4,10 4,20 4,2 4,20
Meta Selic - Final (a/a) 6,5% 6,5% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%

Fonte: Planner Corretora

Tabela 10: Principais estimativas financeiras

(R$ milhdes) 2017 2018E 2019E 2020E CAGR (%)
Receita Liquida 3.379 3.619 3.959 4.354 6,5%
Custo dos Servicos Prestados -1.777  -1.633 -1.802 -1.849 0,9%
Lucro Bruto 1.602 1.987 2.157 2.505 11,8%

Margem Bruta 47% 55% 54% 58% -
Despesas Comerciais, Gerais e Admin. -1.042 -1.167 -1.247 -1.387 7,4%
EBITDA 738 967 1.083 1.280 14,8%

Margem EBITDA 22% 27% 27% 29% -
Lucro Liquido 425 645 1.142 1.454 36,0%

Margem Liquida 13% 18% 29% 33% -

Fonte: Planner Corretora
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Tabela 11: Fluxo de Caixa Descontado

(R$ milhdes) 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
EBIT 909,6 1.117,3 1.153,6 1.300,3 1.400,0 15230 16340
(-) Impostos (309,3) (379,9) (392,2) (442,1) (476,0) (517,8) (555,6)
(=) Lucro Operacional Liquido apés o IR (NOPAT) 600,4 737.4 761,3 858,2 9240 1.005,2 1.078,5
Depreciacdo & Amortizacdo 173,3 162,6 160,2 160,2 160,2 160,2 160,2
Investimentos (166,0) (186,8) (210,2) (236,6) (266,3) (299,7) (337,4)
(-) Capital de Giro (42,0) (34,9) (32,6) (40,3) (40,0) (44,1) (38,4)
FCFF 565,7 6784 678,8 7416 777,9 8215 863,0
Fluxo de caixa descontado 5.217,3
Perpetuidade 5.643,0
Valor daempresa 10.860,3
(-) Divida Liquida 57,6
Valor presente liquido 10.802,7
Numero de a¢des (milhdes) 300,1
Preco justo (2019) 36,00
Preco Atual 26,70
Potencial de Valorizacao 34,8%

Fonte: Planner Corretora
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Tabela 12: Resumo Financeiro

Recomendacao COMPRA
Total de agdes - (milhoes) 300,1
Preco Justo - (R$) 36,00
Preco atual - (R$) 26,7
Valor de Mercado - (milhdes de R$) 8.013
Potencial de Valorizacao (%) 34,8%
Em milhées R$

Balanco Patrimonial 2017 2018 2019E 2020E il Demonstracao do Resultados 2017 2018 2019E 2020E
Ativo Circulante 1663 1551 1922 2108 Receita Liquida 3.379 3619 3959 4354
Caixa e Equivalentes 525 818 1104 1216 Custo dos Servicos -1777 -1633 -1.802 -1.849
Contas a Receber Q01 572 651 718  Lucro bruto 1602 1987 2157 2505
Despesas antecipadas 7 6 6 6
Outros ativos 141 155 161 167 EBITDA 738 067 1083 1280
Ativo nao circulantes 2358 2552 2571 2591 Depreciagao e amortizagao -194 -195 -173 -163
Realizavel a Longo Prazo 335 477 496 516 EBIT 544 772 910 1117
Imobilizado 602 661 773 927 LAIR 432 653 1.024 1248
Intangivel 1420 1414 1465 1506 Impostos -7 -8 118 206
Ativos Totais 4.021 4103 4493 4699 Resultado liquido 425 645 1142 1454
Balanco Patrimonial 2017 2018 2019E 2020E
Passivo Circulante 843 1289 1385 1551  EBIT 910
Empréstimos e Financiamentos 349 796 848 975 (-)Impostos -309
Fornecedores 71 442 483 531 (=) Lucro Operacional Liquido apds o IR 600
Salarios e encargos sociais 159 558 610 671 Depreciacao & Amortizacao 173
Obrigagdes tributarias 81 39 41 42 Investimentos -166
Outros 126 215 223 232 (-)Capital de Giro -42
Passivo nao Circulante 401 222 490 501 FCFF 566
Empréstimos e Financiamentos 218 21 281 284 Fluxo de caixa descontado 5217
Provisbes 22 27 28 29 Perpetuidade 5643
Outras Obrigacdes 161 174 181 188 Valor daempresa 10.860
Patriménio Total 2777 2501 2618 2646

(-) Divida Liquida 58
Total do Passivo e Patrimonio Liquido 4.021 4103 4493 4699 Valor presente liquido 10.803
Margem Bruta (%) 47.4% 549% 545% 57.5%
Margem EBIT (%) 21,8% 26,7% 27.4% 29.4%
Margem EBITDA (%) 161%  21.3% 23.0% 257%
Margem Liquida (%) 12,6% 17.8% 289%  33,4%
Multiplos e Retorno 2018 2019E _2020E
P/L 11,9% 9.5% 7.4x  Rose Fundo de Investimento em Participacoes Multiestrategia 10,8%
P/VPA 2.3% 4,1X 4,1x  Acoesem Tesouraria 2,.9%
Payout 25,0 25,0 25,0 Outros 86,3%
Retorno Dividendo (%) 1,4925 2,6 3.4 Total 100,0%
VE/EBITDA 7.3% 47X 14,0
Divida Liquida/EBITDA -0,1X 0,0X 0,1X Free float 86.3%

Fonte: Planner Corretora
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Parametros do Rating da Acao

Nossos parametros de rating levam em consideragio o potencial de valorizacio da acio, do mercado, aqui refletido pelo indice
Bovespa, e um prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessario ponderacao do analista. Dessa forma
teremos:

Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da ac&o for superior ao potencial de valorizacao do indice Bovespa,
mais o prémio.

Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da acéo for em linha com o potencial de valorizacdo do indice Bovespa,
mais o prémio.

Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizagdo da acao for inferior ao potencial de valorizacdo do indice Bovespa, mais o
prémio.

Mario Roberto Mariante, CNPI*
mmariante@plannercorretora.com.br

Luiz Francisco Caetano, CNPI
Icaetano@plannercorretora.com.br

Victor Luiz de Figueiredo Martins, CNPI
vmartins@plannercorretora.com.br

Ricardo Tadeu Martins, CNPI
rmartins@planner.com.br

DISCLAIMER

Este relatorio foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informagoes, opinides, estimativas e
projecoes referem-se a data presente e estdo sujeitas as mudangas como resultado de alteragdes nas condi¢des de mercado, sem aviso prévio. As informacoes
utilizadas neste relatorio foram obtidas das companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confidveis e de boa fé. Contudo, nao foram
independentemente conferidas e nenhuma garantia expressa ou implicita, € dada sobre sua exatidao. Nenhuma parte deste relatério pode ser copiada ou
redistribuida sem prévio consentimento da Planner Corretora de Valores.

O presente relatorio se destina ao uso exclusivo do destinatario, nao podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem
a expressa autorizacao da Planner Corretora.

As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatorio sdo baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na
sua elaboracao (“analistas de investimento") e sdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso previo em decorréncia de alteragdes nas condi¢cdes de mercado.
Declaracoes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracao deste relatorio nos termos do art. 21 da Instrugao CVM 598 /18:

O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus
valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relacao a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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