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1.0 - Identificac&o dos responsaveis

Nome do responsavel pelo contetido do Eduardo Parente Menezes
formulario

Cargo do responsavel Diretor Presidente

Nome do responsavel pelo contetdo do Eduardo Haiama

formulario

Cargo do responsavel Diretor de Rela¢des com Investidores
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. DECLARAGAO DO DIRETOR PRESIDENTE R
DECLARACAO PARA FINS DO ITEM 1.1 DO FORMULARIO DE REFERENCIA

Eduardo Parente Menezes, brasileiro, casado sob o regime da separaco parcial de bens,
engenheiro, nascido em 14/10/1971, portador da carteira de identidade n. 08401418-2 IFP-RJ,
inscrito no CPF/MF sob n. 815.040.477-53, com enderego profissional na Avenida Venezuela, 43,
60 andar, Bairro Salde, CEP 20081-31, na cidade e no estado do Rio de Janeiro, na qualidade de
Diretor Presidente da Estacio Participagdes S.A., sociedade por agdes, com sede na cidade e no
estado do Rio de Janeiro, na Avenida Venezuela, 43, 6° andar, Satde, CEP 20081-311, inscrita
no CNPJ/MF sob o n° 08.807.432/0001-10, declara que:

a. reviu o Formulério de Referéncia da Companhia;

b. todas as informagdes contidas no Formulario de Referéncia atendem ao disposto na Instrucio
da Comissao de Valores Mobilidrios n® 480, de 7 de dezembro de 2009, conforme alterada, em
especial aos artigos 14 a 19; e

c. o conjunto de informagBes nele contido € um retrato verdadeiro, preciso e completo da
situagao econdmico-financeira da Companhia e dos riscos inerentes as suas atividades e dos
valores mobilidrios por ela emitidos.

L

EDUARDO PARENTE MENEZES
Diretor Presidente
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DECLARA(;AO DO DIRETOR FINANCEIRO E DE RELAQOES COM INVESTIDORES
DECLARACAO PARA FINS DO ITEM 1.1 DO FORMULARIO DE REFERENCIA

Eduardo Haiama, brasileiro, solteiro, engenheiro, nascido em 24/03/1975, portador da carteira de
identidade n. 10011509-6 , inscrito no CPF/MF sob n. 257.355.548-83, com endereco profissional na
Avenida Venezuela, 43, 6° andar, Bairro Satde, CEP 20081-31, na cidade e no estado do Rio de
Janeiro, na qualidade de Diretor Financeiro e de RelagBes com Investidores da Estacio Participacdes
S.A., sociedade por agdes, com sede na cidade e no estado do Rio de Janeiro, na Avenida Venezuela,
43, 60 andar, Satde, CEP 20081-311, inscrita no CNPJ/MF sob o n® 08.807.432/0001- 10, declara que:

a. reviu o Formulario de Referéncia da Companhia;

b. todas as informagdes contidas no Formulario de Referéncia atendem ao disposto na Instrucgo da
Comisséo de Valores Mobilidrios n° 480, de 7 de dezembro de 2009, conforme alterada, em especial
aos artigos 14 a 19; e

c. o conJunto de informagdes nele contido € um retrato verdadeiro, preciso e completo da situac&o
econémico-financeira da Companhia e dos riscos inerentes as suas atividades e dos valores mobilidrios
por ela emitidos.

Wﬂ MM&
EDUARDO HAIAMA
Diretor Financeiro e de Relacdes com Investidores
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1.3 - Declaracéo do Diretor Presidente/relagbes Com Investidores

Item nao aplicavel.
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2.1/2.2 - Identificacdo E Remuneracéo Dos Auditores

Possui auditor? SIM

Cdédigo CVM 287-9

Tipo auditor T Naciomal
‘NomelRazao social 7 PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes T
‘CPFICNPI T 61562.112/0001-20
Dpatalnicio T 16042012
Descrigao do servigo contratado Servigos relacionados a auditoria das demonstragdes financeiras para os exercicios sociais de 31 de dezembro de 2012a

2016 e revisdo das Informagdes Financeiras Trimestrais - ITR nos exercicios sociais acima destacados, em conformidade com
as normas de auditoria aplicaveis no Brasil e com as normas internacionais de contabilidade, emitidas pelo IASB, com a
emissdo dos respectivos relatorios de auditoria. Adicionalmente, o escopo dos trabalhos também engloba a prestagéo de
outros servigcos, quais sejam: consultoria em gestao de risco, treinamentos e servigos relativos a controles internos, servigcos
de andlise do modelo do negdcio de entidades nas areas de educacéo de nivel superior, educacgao profissional e outras areas
associadas a educacgéo para determinar as politicas contabeis adotadas/aplicaveis e desenvolvimento de politicas contabeis
feitas para a Estacio.

Montante total da remuneracéo dos auditores Nao aplicavel.
Independentes Segregad0 POr STV IGO0
Justificativa da substituicédo Atendimento ao disposto no Artigo 31 da Instrugdo CVM n° 308/99, o qual determina a rotatividade dos auditores

independentes a cada periodo de cinco anos.

Raz&o apresentada pelo auditor em caso da discordancia N&o aplicavel
dajustificativa do emissor

Nome responsavel técnico DATA_INICIO_ATUACAO CPF Endereco
) _ ) ) Avenida José da Silva de Azevedo Neto, 200, Torre Evolution, 2° andar, Barra da Tijuca, Rio de
Claudia Eliza Medeiros de Miranda 16/04/2012 998.676.997-34 Janeiro, RJ, Brasil, CEP 22775-056, Telefone (21) 32326173, Fax (21) 32326113, e-mail:

claudia.eliza@br.pwc.com
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Possui auditor? SIM

Cédigo CVM 471-5

Tipo auditor T Nacional
‘Nome/Razdo social ERNST & YOUNG AUDITORES INDEPENDENTES S/ s
‘cPRICNPY e 61.366.936/0001-25 I
Datalnicio T 23022017 e
Descrigdo do servigo contratado Senvigos de auditoria com emissao de parecer sobre as demonstragdes financeiras individuais e consolidadas da Companhia -

para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2017e 2018 e para o exercicio social a se findar em 31 de dezembro de
2019. A Ernst & Young Auditores Independentes S.S também foi contratada para fazer a revisédo e emitir um relatério sobre as
informag6es financeiras intermediarias ndo auditadas da Companhia de 31 de marco, 30 de junho e 30 de setembro de 2017,
de 2018 e de 2019.

Montante total da remuneracgéo dos auditores O montante total de remuneragéo dos auditores referente ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2018 foi de
Independentes segregado por servico___________......... R 818,300 00 ettt eeeeeeeeeeeeeeeennnnnnnnnnnnnne—a—ees
Justificativa da substituicédo N&o aplicavel

Razéo apresentada pelo auditor em caso da discordancia N&o aplicavel
dajustificativa do emissor

Nome responsavel técnico DATA_INICIO_ATUACAO  |CPF Enderego

= Praia de Botafogo 370, Botafogo, Rio de Janeiro, RJ, Brasil, CEP 22250-040, Telefone (021)
Fernando Alberto Schwartz de Magalhdes 23/02/2017 054.835.508-89 :
wartz 9 32637281, Fax (021) 32637000, e-mail: Fernando.Magalhaes@br.ey.com
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2.3 - Outras Informacdes Relevantes

A politica da Companhia com relacdo aos auditores independentes na prestacao de servicos nao
relacionados a auditoria externa fundamenta-se em principios que preservam a sua
independéncia.

Em linha com as melhores praticas de governanca corporativa, todos os servicos prestados por
nossos auditores independentes sdo definidos pelo Diretor Financeiro e submetidos a
recomendacao do Comité de Auditoria e Financas.

Adicionalmente, a Companhia esclarece que nao ha transferéncias relevantes de servigos ou
recursos entre os auditores e partes relacionadas com a Companhia, conforme definidas na
Deliberagao CVM n° 642/10, que aprovou o Pronunciamento Técnico CPC 05 (R1).

O Conselho de Administracdo da Companhia, em atendimento ao disposto no Artigo 31 da
Instrucdo CVM n° 308/99 (o qual determina a rotatividade dos auditores independentes a cada
periodo de cinco anos) aprovou a contratacdo da Ernst & Young Auditores Independentes S.S.
("EY") em substituicdo a PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes. O primeiro
documento que foi objeto de analise da EY foram as informacoes trimestrais da Companhia de
31 de margo de 2017.

Em 23 de fevereiro de 2017, foi celebrado contrato de prestagao de servicos da EY com a
Companhia para auditoria contabil do exercicio social de 2017 e posteriormente em 2 de abril de
2018, foi celebrado novo contrato de prestacdo de servicos para o exercicio social de 2018. Em
02 de abril de 2019, o contrato foi renovado para prestacao de servigos de auditoria relativa ao
exercicio social de 2019.
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3.1 - Informacdes Financeiras - Consolidado

(Reais)

Exercicio social (31/12/2018)

Exercicio social (31/12/2017)

Exercicio social (31/12/2016)

Patriménio Liquido
Ativo Total

Rec. Lig./Rec. Intermed.
Fin./Prem. Seg. Ganhos

Resultado Bruto
Resultado Liquido

NUmero de Acgbes, Ex-Tesouraria
(Unidades)

Valor Patrimonial da Acéo (Reais
Unidade)

Resultado Basico por Acéao

Resultado Diluido por Agao

2.591.409.970,40
4.102.463.051,73
3.619.377.233,30

1.986.564.930,08
644.873.527,44
300.112.915

8,384029

2,113575
2,10

2.777.256.676,35
4.021.094.656,06
3.378.979.284,23

1.601.865.810,70
424.589.526,10
309.434.651

8,736357

1,374635
1,37

2.434.672.357,50
4.141.151.487,41
3.184.504.815,12

1.375.460.413,38
368.101.835,86
308.398.360

7,894570

1,160367
1,16

Verséo : 5
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3.2 - Medicdes Nao Contabeis

a) Valor das medi¢cées ndo contabeis:
(R$ mil) 2018 2017 2016
EBITDA® 967.393 737.782 652.357
Margem EBITDA() 26,70% 21,80% 20,50%
Receita Operacional Liquida 3.619.377 3.378.979 3.184.505

(M EBITDA ndo é uma medida contabil. O EBITDA corresponde ao lucro liquido antes do resultado financeiro liquido,
imposto de renda e contribuicdo social, depreciagao e amortizagdo.
@ A Margem EBITDA resulta da divisdo do EBITDA pela Receita Operacional Liquida.

Verséo : 5

b) Conciliacoes entre os valores divulgados e os valores das demonstracoes

financeiras auditadas:

(R$ mil) 2018 2017 2016
Lucro liquido 644.873 424.590 368.102
(+) Resultado financeiro 118.827 111.453 86.298
(+) Imposto de renda e contribuigdo social 8.307 7.468 4.691
(+) Depreciacdao e amortizacdo 195.385 194.272 191.886
EBITDA®) 967.392 737.783 650.977
Receita Operacional liguida 3.619.377 3.378.979 3.184.505
Margem EBITDA® 26,73% 21,83% 20,44%

@ EBITDA ndo é uma medida contabil, conforme esclarecido na tabela desta Secdo 3.2(a).
@ A Margem EBITDA resulta da divisdo do EBITDA pela Receita Operacional Liquida. O EBITDA corresponde ao lucro
liguido antes do resultado financeiro liquido, imposto de renda e contribuicdo social, depreciacdo e amortizagdo.

c) Motivo pelo qual se entende que tal medicao é mais apropriada para a correta
compreensao da condicao financeira e do resultado das operacées da Companhia:

O EBITDA, de acordo com a Instrucdgo CVM n© 527, de 4 de outubro de 2012, deve ser
reconciliado com as rubricas contabeis expressas diretamente nas demonstracdes financeiras da
companhia e, portanto, elaboradas de acordo com as Praticas Contabeis Adotadas no Brasil ("BR
GAAP™). A reconciliagdo com as demonstracoes financeiras da nossa Companhia é realizada da
seguinte forma: EBITDA é o lucro liquido antes do resultado financeiro liquido, imposto de renda
e contribuicdo social, depreciagdo e amortizacdo. A Margem EBITDA, por sua vez, resulta da
divisdo do EBITDA pela Receita Operacional Liquida.

Ressaltamos que o EBITDA e Margem EBITDA nao utilizadas como medidas de desempenho pela
nossa administracdo e nao sao medidas adotadas pelas BR GAAP ou Normas internacionais de
relatdrio financeiro (International Financial Reporting Standards — IFRS). O EBITDA e a Margem
EBITDA ndo devem ser consideradas como substitutos para o lucro liquido como indicador do
nosso desempenho operacional, nem tampouco como indicadores de liquidez. A nossa
administragdo acredita que consistem em medidas praticas para aferir nosso desempenho
operacional e permitir uma comparagao com outras companhias do mesmo segmento.
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3.3 - Eventos Subsequentes as Ultimas Demonstracdes Financeiras

As Demonstracoes Financeiras Consolidadas da Companhia relativas ao exercicio social encerrado
em 31 de dezembro de 2018 foram emitidas em 14 de margo de 2019 e apresentaram como
evento subsequente a conclusdo da 52 Emissao de Debéntures.

Conforme comunicado ao mercado e ao publico em geral em 21 de fevereiro de 2019, foi
concluida pela companhia a oferta publica da 52 (quinta) emissdo de debéntures simples, ndo
conversiveis em acdes, da espécie quirografaria ("Debéntures"), em até 2 (duas) séries, para
distribuicao publica com esforgos restritos nos termos da Instrucao da CVM n° 476, de 16 de
janeiro de 2009 ("Oferta Restrita"), por meio da qual foram emitidas 60.000 (sessenta mil)
Debéntures, sendo 25.000 (vinte e cinco mil) Debéntures da primeira série ("Debéntures da
Primeira Série") e 35.000 (trinta e cinco mil) Debéntures da segunda série ("Debéntures da
Segunda Série"), com valor nominal unitario de R$10.000,00 (dez mil reais), perfazendo o
montante total de R$600.000.000,00 (seiscentos milhdes de reais).

As Debéntures da Primeira Série tém prazo de vencimento de 3 (trés) anos contados da data de
emissao e as Debéntures da Segunda Série tém prazo de vencimento de 5 (cinco) anos contados
da data de emissao.

Os recursos obtidos pela Companhia por meio da Oferta Restrita foram destinados para a

realizacdao do resgate antecipado obrigatdrio da totalidade das notas promissérias comerciais da
22 (segunda) emissdao da Companhia.
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Formulario de Referéncia - 2019 - ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

3.4 - Politica de Destinacdo Dos Resultados

a) Regras sobre  No0sso

a retencao de
lucros

Exercicio social
encerrado em 31 de
dezembro de 2018
Estatuto  Social
prevé que o resultado do
exercicio, apos os ajustes
e dedugbes previstos em
lei, incluindo a deducdo de
prejuizos acumulados, se
houver, bem como a
provisdo para o imposto
sobre a renda e
contribuicdo social sobre o
lucro, podera ter a
seguinte destinagao:

Reserva Legal: 5% do
lucro liquido, antes de
qualquer destinagdo,
serao destinados para
constituicdo de reserva
legal, que ndo excedera
20% do capital social
integralizado.

Reserva de Contingéncias:

Exercicio social
encerrado em 31 de
dezembro de 2017
Nosso Estatuto  Social
prevé que o resultado do
exercicio, apos os ajustes
e dedugbes previstos em
lei, incluindo a deducdo de
prejuizos acumulados, se
houver, bem como a
provisdo para o imposto
sobre a renda e
contribuicdo social sobre o
lucro, podera ter a
seguinte destinagao:

Reserva legal: 5% do
lucro liquido, antes de
qualquer destinagao,
serao destinados para
constituicdo de reserva
legal, que ndo excederd
20% do capital social
integralizado.

Reserva de Contingéncias:

Exercicio social
encerrado em 31 de
dezembro de 2016
Nosso Estatuto  Social
prevé que o resultado do
exercicio, apos os ajustes
e dedugbes previstos em
lei, incluindo a deducdo de
prejuizos acumulados, se
houver, bem como a
provisdo para o imposto
sobre a renda e
contribuicdo social sobre o
lucro, podera ter a
seguinte destinagao:

Reserva legal: 5% do
lucro liquido, antes de
qualquer destinagao,
serdao destinados para
constituicdo de reserva
legal, que ndo excedera
20% do capital social
integralizado.

Reserva de Contingéncias:

uma parcela do lucro
liquido, por proposta dos
orgdos da administragdo,
poderd ser destinada a
formacao de reservas para
contingéncias, conforme
art. 195 da Lei das
Sociedades por Acgdes, a
fim de compensar, em
exercicio futuro, a
diminuicdo do  lucro
decorrente de perda
julgada provavel e que
cujo valor possa ser
estimado.

A parcela remanescente,
se houver, por proposta
dos orgdos da
administragdo, podera ser
(i) retida com base em
orgamento de capital
previamente  aprovado,
nos termos do art. 196 da
Lei das Sociedades por
Agles, conforme o Plano
de Negocios e Orcamento
Anual aprovado, ou, ainda
(ii) total ou parcialmente
destinada a constituicao
da “Reserva para
Efetivacdio de  Novos
Investimentos”,

uma parcela do lucro
liquido, por proposta dos
orgdos da administracdo,
podera ser destinada a
formacao de reservas para
contingéncias, conforme
art. 195 da Lei das
Sociedades por Acles, a
fim de compensar, em
exercicio futuro, a
diminuicdo do  lucro
decorrente de perda
julgada provavel e que
cujo valor possa ser
estimado.

A parcela remanescente,
se houver, por proposta
dos orgdos da
administracao, podera ser
(i) retida com base em
orgamento de capital
previamente  aprovado,
nos termos do art. 196 da
Lei das Sociedades por
AcOes, conforme o Plano
de Negdcios e Orgamento
Anual aprovado, ou,
ainda (i) total ou
parcialmente destinada a
constituicdo da “Reserva
para Efetivacao de Novos
Investimentos”,

uma parcela do lucro
liquido, por proposta dos
orgdos da administracdo,
podera ser destinada a
formacao de reservas para
contingéncias, conforme
art. 195 da Lei das
Sociedades por Acles, a
fim de compensar, em

exercicio futuro, a
diminuicdo do  lucro
decorrente de perda
julgada provavel e que
cujo valor possa ser
estimado.

A parcela remanescente,
se houver, por proposta
dos orgdos da
administracao, podera ser
(i) retida com base em
orgamento de capital
previamente  aprovado,
nos termos do art. 196 da
Lei das Sociedades por
AcOes, conforme o Plano
de Negdcios e Orgamento
Anual aprovado, ou,
ainda (i) total ou
parcialmente destinada a
constituicdo da “Reserva
para Efetivacao de Novos
Investimentos”,

Verséo : 5
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3.4 - Politica de Destinacdo Dos Resultados

a.i Valores das
Retencdes de
Lucros

a.ii Percentuais
em relagdo aos
lucros totais
declarados

b) Regras sobre
a distribuicao
de dividendos

observado o disposto no
art. 194 da Lei das
Sociedades por Agles, que
tera por finalidade
preservar a integridade do
nosso patrimoénio social,
reforgando o nosso capital
social e de giro com vistas
a permitir a realizacdo de
novos investimentos, até o
limite de 100% (cem por
cento) do capital social,
observado que o saldo
desta reserva, somado aos
saldos das demais
reservas de lucros,
excetuadas as reservas de
lucros a realizar e reservas
para contingéncias, nao
podera ultrapassar 100%
(cem por cento) do valor
do capital social e, uma
vez atingido esse limite, a
Assembleia Geral podera
deliberar sobre a aplicacdao
do excesso no aumento
do capital social ou na
distribuicado de dividendos.

Na Assembleia Geral
Ordindria realizada em
26/04/2019, que aprovou
a destinagdo do lucro
liguido do exercicio social
encerrado em 31 de
dezembro de 2018, no
valor total de R$
R$644.873.287,31 foram
destinados (i) 5% do lucro
liquido, correspondente a
R$32.243.664,37, para a
reserva legal, (i) e R$
459.472.217,20 foram
objeto de retencdo de
lucros para fazer frente ao
Orcamento de Capital.

observado o disposto no
art. 194 da Lei das
Sociedades por AcOes, que
tera por finalidade
preservar a integridade do
nosso patrimoénio social,
reforgando o nosso capital
social e de giro com vistas
a permitir a realizagao de
novos investimentos, até o
limite de 100% (cem por
cento) do capital social,
observado que o saldo
desta reserva, somado aos
saldos das demais
reservas de lucros,
excetuadas as reservas de
lucros a realizar e reservas
para contingéncias, ndo
podera ultrapassar 100%
(cem por cento) do valor
do capital social e, uma
vez atingido esse limite, a
Assembleia Geral podera
deliberar sobre a aplicacdao
do excesso no aumento
do capital social ou na
distribuicao de dividendos.

Na Assembleia Geral
Ordindria realizada em
18/04/2018, que aprovou
a destinacdo do lucro
liquido do exercicio social
encerrado em 31 de
dezembro de 2017, no
valor total de R$
R$424.589.526,10, foram
destinados (i) 5% do
lucro liquido
correspondente a
R$21.229.476,30, para a
reserva legal, (ii)) e R$
302.520.037,35 para
reserva para efetivacao
de novos investimentos.

observado o disposto no
art. 194 da Lei das
Sociedades por AcOes, que
tera por finalidade
preservar a integridade do
nosso patrimoénio social,
reforgando o nosso capital
social e de giro com vistas
a permitir a realizagao de
novos investimentos, até o
limite de 100% (cem por
cento) do capital social,
observado que o saldo
desta reserva, somado aos
saldos das demais
reservas de lucros,
excetuadas as reservas de
lucros a realizar e reservas
para contingéncias, ndo
podera ultrapassar 100%
(cem por cento) do valor
do capital social e, uma
vez atingido esse limite, a
Assembleia Geral podera
deliberar sobre a aplicacdao
do excesso no aumento
do capital social ou na
distribuicao de dividendos.

Na Assembleia Geral
Ordindria realizada em
19/04/2017, que aprovou
a destinacdo do lucro
liquido do exercicio social
encerrado em 31 de
dezembro de 2016, no
valor total de R$
368.101.835,86, foram
destinados (i) 5% do lucro
liquido correspondente a
R$18.405.091,79 para a
reserva legal, (i) e
R$262.272.558,05 para
fazer frente ao Orgamento
de Capital. Para
informagdes sobre os
ajustes realizados apds a
realizacdo da Assembleia,
vide o item 3.9 deste
Formulario de Referéncia.

76,25% 76,25% 76,25%
Dividendo Obrigatorio: Dividendo Obrigatério: Dividendo Obrigatorio:
Nosso Estatuto Social Nosso Estatuto Social Nosso Estatuto Social
prevé que pelo menos prevé que pelo menos prevé que pelo menos
25% do lucro liquido 25% do lucro liquido 25% do lucro liquido
ajustado seja, ajustado seja, ajustado seja,
anualmente,  distribuido anualmente, distribuido anualmente, distribuido
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Formulario de Referéncia - 2019 - ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

3.4 - Politica de Destinacdo Dos Resultados

c) Periodicidade
das
distribuicoes de
dividendos

d) Eventuais
restricoes a
distribuicdo de
dividendos
impostas por
legislacdo ou
por
regulamentacao
especial
aplicavel a
Companhia, por
contratos,
decisées
Judiciais,
administrativas
ou arbitrais

e) Se o emissor
possui uma
politica de
destinacao de
resultados
formalmente
aprovada,
informando
orgao

aos acionistas a titulo de
dividendo obrigatdrio,
observadas as demais
regras do Estatuto e a
legislacdo aplicavel.

A nossa distribuicdo de
dividendos, conforme o
nosso Estatuto Social, é
realizada anualmente.
Podemos, no entanto,
mediante deliberagdao do
Conselho de
Administracdo, levantar
balangos semestrais e com
base nestes balangos
declarar dividendos
intermediarios a conta do
lucro apurado, dos lucros
acumulados e da reserva
de lucros. Podemos,
ainda, levantar balango e
distribuir dividendos
intercalares, em periodos
menores, desde que o
total dos dividendos pagos
em cada semestre do
exercicio  social nao
exceda o montante das
reservas de capital.

Além das restricoes a
distribuicdo de dividendos
previstas no Nnosso
Estatuto Social, qual seja,
a destinacdo de 5% (do
resultado do exercicio
para a reserva legal, até

atingir 20% do capital
social integralizado,
possuimos restricoes

adicionais a distribuicdo de
dividendos decorrentes de
nossas emissdes publicas
de debéntures e notas
promissérias  realizadas
em novembro de 2011,
setembro de 2014, agosto
de 2015 e novembro de
2016. Para mais
informagOes acerca das
referidas emissdes, vide
item 18 deste Formulario
de Referéncia.

A Companhia ndo possui
politica de destinagdo de
resultados  formalmente
aprovada.

aos acionistas a titulo de
dividendo obrigatdrio,
observadas as demais
regras do Estatuto e a
legislacdo aplicavel.

A nossa distribuicdao de
dividendos, conforme o
nosso Estatuto Social, é
realizada anualmente.
Podemos, no entanto,
mediante deliberacao do
Conselho de
Administracdo, levantar
balangos semestrais e com
base nestes balangos
declarar dividendos
intermediarios a conta do
lucro apurado, dos lucros
acumulados e da reserva
de lucros. Podemos,
ainda, levantar balango e
distribuir dividendos
intercalares, em periodos
menores, desde que o
total dos dividendos pagos
em cada semestre do
exercicio  social nao
exceda o montante das
reservas de capital.

Além das restricbes a
distribuicdo de dividendos
previstas no Nnosso
Estatuto Social, qual seja,
a destinacdo de 5% (do
resultado do exercicio
para a reserva legal, até

atingir 20% do capital
social integralizado,
possuimos restricoes

adicionais a distribuigdo
de dividendos decorrentes
de nossas  emissOes
publicas de debéntures e
notas promissorias
realizadas em novembro
de 2011, setembro de
2014, agosto de 2015 e
novembro de 2016. Para
mais informacOes acerca
das referidas emissOes,
vide item 18 deste
Formulario de Referéncia.
A Companhia ndo possui
politica de destinagdo de
resultados  formalmente
aprovada.

aos acionistas a titulo de
dividendo obrigatdrio,
observadas as demais
regras do Estatuto e a
legislacdo aplicavel.

A nossa distribuicdao de
dividendos, conforme o
nosso Estatuto Social, é
realizada anualmente.
Podemos, no entanto,
mediante deliberacao do
Conselho de
Administracdo, levantar
balangos semestrais e com
base nestes balangos
declarar dividendos
intermediarios a conta do
lucro apurado, dos lucros
acumulados e da reserva
de lucros. Podemos,
ainda, levantar balango e
distribuir dividendos
intercalares, em periodos
menores, desde que o
total dos dividendos pagos
em cada semestre do
exercicio  social nao
exceda o montante das
reservas de capital.

Além das restricbes a
distribuicao de dividendos
previstas no Nnosso
Estatuto Social, qual seja,
a destinacdo de 5% (do
resultado do exercicio
para a reserva legal, até

atingir 20% do capital
social integralizado,
possuimos restricoes

adicionais a distribuigdo
de dividendos decorrentes
de nossas  emissoes
publicas de debéntures
realizadas em novembro
de 2011, setembro de
2014 e agosto de 2015.
Para mais informagdes
acerca das referidas
emissoes, vide item 18
deste  Formulario de
Referéncia.

A Companhia ndo possui
politica de destinagdo de
resultados  formalmente
aprovada.
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3.4 - Politica de Destinacdo Dos Resultados

responsavel
pela aprovacao,
data de
aprovacao e,
caso o emissor
divulgue a
politica, locais
da rede mundial
de
computadores
onde o
documento
pode ser
consultado
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3.5 - Distribuicéo de Dividendos E Retencé&o de Lucro Liguido

(Reais)

Exercicio social 31/12/2018

Exercicio social 31/12/2017

Exercicio social 31/12/2016

Lucro liquido ajustado

Dividendo distribuido em relagdo ao lucro liquido ajustado
(%)

Taxa de retorno em relagé@o ao patriménio liquido do emissor
(%)

Dividendo distribuido total

Lucro liquido retido

612.629.622,94
25,000000

24,885035

153.157.405,74
491.715.881,57

403.360.049,80
25,000000

15,288091

100.840.012,45
323.749.513,65

349.696.744,07
25,000000

15,119153

87.424.186,02
280.677.649,84

Data da aprovagéo da retengéo 26/04/2019 18/04/2018 19/04/2017
Lucro quuido retido Montante Pagamento dividendo | Montante Pagamento dividendo | Montante Pagamento dividendo
Dividendo Obrigatorio

Ordinaria 153.157.405,74 13/06/2019 I 100.840.012,45 14/06/2018 I 87.424.186,02 05/05/2017

Verséo : 5
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Formulario de Referéncia - 2019 - ESTACIO PARTICIPACOES S.A. Versao : 5

3.6 - Declaracdo de Dividendos A Conta de Lucros Retidos ou Reservas

Salvo pelo descrito abaixo, ndo houve declaracao de dividendos a conta de lucros retidos ou
reservas constituidas nos ultimos trés exercicios sociais:

= Exercicio de 2018: Foram declarados e pagos aos acionistas contra as reservas de lucros
da Companhiadividendos extraordinarios no valor de R$400.000.000,00; e

»  Exercicio de 2016: Foram declarados e pagos aos acionistas contra as reservas de lucros
da Companhia dividendos extraordinarios no valor de R$420.000.000,00.
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3.7 - Nivel de Endividamento

Exercicio Social Soma do Passivo Tipo de indice indice de Descricdo e motivo da utilizac&o de outro indice
Circulante e Nao endividamento
Circulante
31/12/2018 1.511.053.082,51 indice de Endividamento

0,37000000

PAGINA: 17 de 414



Formulario de Referéncia - 2019 - ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

3.8 - Obrigacdes

Exercicio social (31/12/2018)

Tipo de Obrigacao Tipo de Garantia Outras garantias ou Inferior a um ano Um a trés anos| Trés a cinco anos Superior a cinco anos | Total

privilégios
Empréstimo Garantia Real 2.625.420,96 6.596.991,80 1.823.071,19 0,00 11.045.483,95
Titulos de divida Quirografarias 38.051.462,33 181.434.227,12 10.102.519,03 8.990.644,04 238.578.852,52
Financiamento Quirograféarias 455.260.000,00 0,00 0,00 0,00 455.260.000,00
Empréstimo Quirograféarias 793.163.908,44 7.010.000,00 3.312.000,00 2.684.000,45 806.169.908,89
Total 1.289.100.791,73 195.041.218,92 15.237.590,22 11.674.644,49 1.511.054.245,36
Observagao

As informag6es constantes deste item se referem as demonstragées financeiras consolidadas da Companhia.

O valor apresentado nos itens 3.7 e 3.8 representa o total de obrigages baseada no somatdrio do passivo circulante e do passivo néo circulante, consolidado.

O montante da divida com garantia real tem ativos reais como garantia. O restante da divida ndo possui qualquer tipo de garantia. Dividas sem garantia real ou flutuante, independente do fato de possuirem garantia
fidejussoéria, foram classificadas como dividas quirografarias. As dividas garantidas com bens de terceiros, por ndo onerarem bens da Companhia, foram consideradas como dividas quirografarias e classificadas como

tal.

Os valores constantes do campo “Financiamentos” se referem aos seguintes itens do passivo circulante: fornecedores, salarios e encargos sociais, obrigacdes tributarias, mensalidades recebidas antecipadamente,

dividendos a pagar e outros.
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Informacées Adicionais sobre Contratos Financeiros

Parte dos contratos de financiamento celebrados pela Companhia, bem como dos valores mobiliarios
representativos de divida em circulacao por ela emitidos (para mais informacdes sobre tais valores
mobiliarios, vide item 18 deste Formuldrio de Referéncia) possuem clausulas que determinam o
vencimento antecipado das parcelas em aberto em caso de vencimento antecipado (cross
acceleration) de outro contrato financeiro firmado com a mesma contraparte e/ou de qualquer outro
contrato financeiro.
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a) Com relacdo a Companhia

Enfrentamos concorréncia significativa em cada curso que oferecemos e em cada
mercado geografico em que operamos e, se nao competirmos com eficiéncia, poderemos
perder participacao de mercado e lucratividade.

De acordo com o Censo da Educacdo Superior realizado pelo Instituto Nacional de Estudos e
Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (“"INEP"), havia 2.152 instituicGes privadas e 296 instituicoes
publicas, no Ensino Superior do Brasil, em 2017. Concorremos com universidades, centros
universitarios e faculdades publicas e privadas, bem como com alternativas ao ensino superior, tais
como as entidades filantrdpicas, que gozam de isen¢do no recolhimento de determinados tributos.
Nossos concorrentes, podem oferecer cursos semelhantes ou considerados melhores em relagdo aos
oferecidos por nds; contar com mais recursos, ter mais prestigio na comunidade académica, unidades
com localizagdo mais conveniente e com melhor infraestrutura e/ou cobrar mensalidades mais baixas
ou até mesmo ndo cobrar mensalidades. Como resposta a concorréncia, a fim de reter ou atrair
alunos ou buscar novas oportunidades de mercado, podemos ser obrigados a reduzir nossas
mensalidades ou aumentar nossas despesas operacionais. Ndao podemos garantir que seremos
capazes de competir com o sucesso dos nossos concorrentes atuais e futuros. Se ndo conseguirmos
manter nossa posicdo competitiva ou responder as pressdes competitivas com eficiéncia, nossa
receita podera diminuir, nossa lucratividade podera ser comprometida, poderemos reduzir ou perder
nossa participacdo de mercado e, consequentemente, nossa condicdo financeira podera ser
prejudicada como um todo.

Podemos ser responsabilizados por determinados eventos que possam ocorrer em nossas
unidades.

Podemos ser responsabilizados por atos ilicitos praticados por diretores, professores, funcionarios ou
terceiros relacionados as nossas atividades. Em caso de acidentes, lesdes ou outros danos aos alunos
dentro de nossas unidades, podemos enfrentar reclamacdes sob a alegacdo de que fomos
negligentes, realizamos supervisdo inadequada ou fomos, de outro modo, responsaveis por tais
acidentes, lesbes ou danos. Também podemos enfrentar alegacdes de que professores ou outros
funcionarios cometeram assédio sexual ou outros atos ilicitos. Nossa cobertura de seguro pode nao
nos propiciar protecdo contra esses e outros tipos de reivindicagdes ou nao ser suficiente para suprir
eventuais indenizacdes que venhamos a ser obrigados a pagar. Também ndo podemos garantir que
no futuro seremos capazes de renovar as nossas coberturas nas mesmas condicoes. As agoes de
responsabilidade podem afetar nossa reputacao e prejudicar nossos resultados financeiros. Mesmo
gue malsucedidas, essas agGes podem causar publicidade negativa, diminuir o nimero de matriculas,
aumentar a evasao de alunos, envolver despesas substanciais e desviar tempo e aten¢ao de nossa
administragao, o que pode prejudicar nossos resultados operacionais e nossa situagao financeira.

Se ndo conseguirmos manter a qualidade de ensino e de infraestrutura em toda a nossa
rede, nem obtivermos notas de avaliacdo positivas de nossas unidades e de nossos
alunos, poderemos ser afetados adversamente.

Nossos professores sao importantes para a manutengao da qualidade de nossos cursos e para nossa
reputacdao. Ha uma caréncia no mercado de professores qualificados, com uma disputa acirrada no
mercado de trabalho.

Nao podemos garantir que teremos condigdes de reter nossos professores atuais ou recrutar novos
professores que atendam aos nossos padroes de qualidade, especialmente pelo fato de continuarmos
expandindo geograficamente nossas operacdes. Da mesma forma, ndo podemos garantir que
encontraremos imdveis com infraestrutura adequada ou que seremos capazes de instalar
infraestrutura adequada em imdveis que viermos a adquirir ou se teremos recursos suficientes para
tanto em nosso processo de expansdo ou que conseguiremos desenvolver projetos pedagdgicos para
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Novos cursos com o mesmo nivel que praticamos atualmente. A falta de professores qualificados, da
infraestrutura adequada, de projetos pedagdgicos para novos cursos, que estejam de acordo com o
nosso modelo de negdcio e com os parametros estabelecidos pelo MEC, ou a queda na qualidade de
nosso ensino, real ou percebida, em um ou mais de nossos mercados, pode ter um efeito prejudicial
relevante sobre nossos negdcios.

Além disso, nds e nossos alunos somos frequentemente avaliados e pontuados pelo MEC. Podemos
ter nossas matriculas reduzidas e sermos prejudicados em virtude da percepcao da queda na
qualidade do ensino que oferecemos, se nossas unidades e cursos ou nossos alunos receberem do
MEC notas inferiores em qualquer de suas avaliagdes, o que pode prejudicar nossos resultados
operacionais e nossa situagdo financeira. Além disso, caso algum de nossos cursos seja avaliado
como insatisfatério, celebraremos um termo de compromisso entre a instituicdo de ensino superior
aplicavel e o MEC, incluindo metas, providéncias e prazos para corrigir as condicoes insatisfatdrias.
O ndo cumprimento, total ou parcial, das condigdes prescritas no termo de compromisso pode resultar
em penalidades aplicadas pelo MEC, que incluem suspensao temporaria da abertura de processo
seletivo de cursos de graduacao e cassagao do credenciamento ou recredenciamento da instituicao
e da autorizacdo de funcionamento de seus cursos, o que pode prejudicar nossos resultados
operacionais e nossa situacao financeira. Para mais informagdes sobre as metodologias de avaliagcao
das instituicdes de ensino e de seus alunos e sobre nossas notas obtidas em tais avaliacdes, ver o
item 7 deste Formulario de Referéncia.

Nossa estratégia envolve o uso intensivo de tecnologia da informacao e dependemos da
nossa capacidade de acompanhar e nos adaptar as mudancas tecnoldgicas no setor
educacional, bem como do funcionamento adequado e ininterrupto de nossa
infraestrutura tecnoldgica para manter nossa posicao competitiva atual e implementar
nossa estratégia com sucesso.

Temos necessidade constante de significativos investimentos em tecnologia da informacao, que é um
fator essencial de nossa estratégia de crescimento e para o desenvolvimento de nossos negdcios,
especialmente em relagdo aos cursos de ensino a distancia.

Os nossos sistemas e ferramentas de tecnologia de informacdao poderdao se tornar obsoletos ou
insuficientes decorrentes da nossa acao ou omissao. Por exemplo, podemos adotar novos sistemas
e tecnologias que venham a importar em custos excessivos para nos ou ndo atingir niveis de
qualidade adequados, bem como podemos ter dificuldades para nos manter adequados ou nos
adaptar as mudancas tecnoldgicas no setor educacional, especialmente no segmento de educagdo a
distancia. O segmento de educacdo a distancia apresenta rapidas mudancas nas necessidades e
expectativas tecnoldgicas de nossos alunos e nos padrées de mercado. A tecnologia de produtos a
distancia atualiza-se rapidamente, o que exige que sejamos forcados a modificar nossos produtos e
servicos de forma rapida para nos adaptar a novas praticas e padroes. Os nossos competidores
podem introduzir produtos ou plataformas de servicos superiores aos que nos oferecemos ou de
forma mais rapida. Além disso, o0 nosso sucesso depende da nossa capacidade eficiente de melhorar
0s nossos atuais produtos, assim como desenvolver e introduzir novos produtos que sejam aceitos
pelo mercado.

Adicionalmente, os nossos negdcios dependem do adequado e ininterrupto funcionamento da nossa
infraestrutura de tecnologia de informagdo. Problemas diversos relacionados a nossa estrutura de
tecnologia da informacdo, tais como virus, ameacas cibernéticas e interrupcdes em nossos sistemas
e dificuldades técnicas, incluindo as relacionadas as transmissoes via satélite, poderdo afetar
adversamente nosso negdcio, especialmente no segmento de educacdo a distancia e prejudicar nossa
imagem. Podemos ser atacados por hackers e, dependendo da gravidade do ataque que sofrermos,
poderemos ter a nossa operacao paralisada, perder ou ter dados vazados e, com isso, nossa imagem
perante o mercado e os nossos alunos podera ser prejudicada.

As transmissGes de dados, som e imagem via satélite utilizados por ndés no segmento de educagdo a
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distancia estdo sujeitas a diversos outros riscos, compreendendo desde fen6menos meteoroldgicos e
espaciais até problemas relacionados aos operadores dos satélites em terra, a situagdo regulatéria
desses operadores e a disponibilidade de bandas de transmiss3do. Tais fenémenos estdo fora do nosso
controle e, portanto, representam um risco para nossos negocios e poderao nos afetar adversamente
de forma relevante.

Dependemos de membros de nossa administracao, os quais podemos nao ser capazes
de reter ou substituir por pessoas com a mesma experiéncia e qualificacao.

Grande parte de nosso sucesso futuro depende das habilidades e esforcos de nossa administracao.
Contudo, os nossos administradores poderdo se afastar no futuro. Se qualquer de nossos
administradores nos deixar, podemos nao ser capazes de substitui-los por profissionais igualmente
qualificados. A perda de qualquer membro de nossa administracao e nossa incapacidade de substitui-
los por profissionais com experiéncia e qualificacdo semelhantes poderao ter um efeito prejudicial
significativo sobre nosso negdcio. Para mais informagdes sobre os nossos administradores, ver item
12.5 deste Formulario de Referéncia.

DecisOes desfavoraveis em processos judiciais, administrativos ou arbitrais podem nos
afetar adversamente.

Somos e poderemos ser, no futuro, parte em processos judiciais, administrativos e/ou arbitrais em
matérias civel, tributaria e trabalhista, inclusive envolvendo nossos fornecedores, alunos, membros
do nosso corpo docente e/ou autoridades ambientais, concorrenciais e tributarias, dentre outras,
decorrentes tanto dos nossos negdcios em geral como de eventos ndo recorrentes de natureza
societaria, tributaria, regulatdria, dentre outras. Nao podemos garantir que os resultados desses
processos serao favoraveis aos nossos interesses ou, ainda, que teremos provisionamento, parcial
ou total, com relacdo a todos os passivos que eventualmente decorrerem desses processos. Decisdes
contrarias aos nossos interesses que eventualmente alcancem valores substanciais podem afetar
adversamente nossos resultados e o valor de nossas agbes e/ou outros valores mobilidrios emitidos
por nds. Para informacdes adicionais sobre os processos judiciais, administrativos e arbitrais, ver
itens 4.3 a 4.7 deste Formulario de Referéncia.

Decisoes adversas em processos que questionam o preenchimento dos requisitos legais
para qualificacdo da Sociedade de Ensino Superior Estacio de Sa Ltda. ("SESES") como
entidade beneficente de assisténcia social podem nos afetar adversamente.

A SESES realizou a alteragao da sua natureza juridica de sociedade civil sem fins lucrativos para
sociedade empresaria de responsabilidade limitada em 9 de fevereiro de 2007. Como resultado, a
SESES perdeu o direito de gozo a imunidade tributaria em relacdo a impostos sobre a sua renda,
patrimonio e servicos e a isengao da contribuicdo patronal sobre a sua folha de pagamento. Um dos
requisitos principais para a fruigao de tal isengdo € a obtencao do Certificado de Entidade Beneficente
de Assisténcia Social — CEBAS, o qual, até a publicagdo da Lei n® 12.101/09, era concedido pelo
Conselho Nacional de Assisténcia Social — CNAS. Uma vez concedido o CEBAS, o mesmo deve ser
renovado a cada trés anos e para sua obtencdo € necessario o atendimento a determinados
requisitos. A Secretaria da Receita Federal apresentou, em 23 de dezembro de 2008, autos de
infragdo tendo por objeto alegados débitos de contribuigdes previdenciarias, relativos aos exercicios
sociais de 2003, 2004 e 2005. Esses autos questionam, principalmente, as renovacoes dos CEBAS
concedidos relativamente aos tri€énios de 2001 a 2003 e de 2004 a 2006, alegando o ndo
preenchimento dos requisitos legais para qualificagdo da SESES como entidade beneficente de
assisténcia social e seu correspondente direito a isengdo de contribuigdes previdenciarias. Das 27
autuacoes lavradas pela Receita Federal, 03 foram encerradas com decisdo favoravel a SESES, sendo
que as 24 restantes ainda se encontram em tramitacdo no CARF. No decorrer dos meses de fevereiro
e margo de 2011, a SESES e a Estacio Participagdes S.A. foram intimadas em 09 autos de infragao
para ciéncia de decisdOes de 12 instancia administrativa que deram provimento parcial as nossas
respectivas impugnacoes, para reconhecer a decadéncia e excluir dos langamentos o periodo de
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01/2003 a 11/2003, tendo sido mantidos os demais argumentos da fiscalizagdo. Em face de tais de
decisOes, foram interpostos 22 recursos, dos quais 21 se encontram pendentes de julgamento
perante o Conselho Administrativo de Recursos Fiscais. O valor total envolvido é de aproximadamente
R$ 693,3 milhdes. Nao constituimos provisao para estes processos, eis que estes casos foram
classificados pelos nossos consultores externos com risco de perda remoto.

Adicionalmente, em 1° de setembro de 2011, a Secretaria da Receita Federal apresentou novos autos
de infracdo tendo também por objeto alegados débitos de contribuicbes previdenciarias, relativos aos
periodos de 01/2006 a 01/2007. Nessas autuacoes, a fiscalizacao também alega o nao preenchimento
dos requisitos legais para qualificacdo da SESES como entidade beneficente de assisténcia social e
questiona, por consequéncia, o seu correspondente direito a isengdo de contribuicdes previdenciarias.
Foram apresentadas as respectivas impugnacdes, em 22 de setembro de 2011, através das quais,
em linhas gerais, a SESES sustentou que sempre cumpriu integralmente todos os requisitos legais
para o gozo do direito a isengao de tais contribuigdes previdenciarias até a data de transformacao de
sua natureza juridica. Em agosto de 2012, a SESES foi intimada para ciéncia de decisao de 12
instancia administrativa que deu provimento parcial as nossas respectivas impugnacoes, para
reconhecer a decadéncia e excluir dos lancamentos o periodo de 01/2006 a 07/2006, tendo sido
mantidos os demais argumentos da fiscalizagao. Foi interposto Recurso Voluntario, o qual se encontra
pendente de julgamento pelo Conselho Administrativo de Recursos Fiscais. O valor total envolvido
nessas autuacdes € de aproximadamente R$120,7 milhdes em 31 de dezembro de 2018. Nao
constituimos provisao para estes processos, eis que estes casos foram classificados pelos nossos
consultores externos com risco de perda possivel.

Ndo podemos garantir que os resultados desses processos serdo favoraveis aos nossos interesses.
DecisOes contrarias aos nossos interesses que eventualmente alcancem valores substanciais podem
afetar adversamente nossos negdcios, situacdo financeira e resultados operacionais. Para maiores
informagOes sobre estes processos/procedimentos, ver item 4.3 e seguintes deste Formulario de
Referéncia.

Nosso endividamento pode afetar negativamente nossos negacios.

Em 31 de dezembro de 2018, nosso endividamento bruto consolidado foi de R$875,8 milhdes,
considerando empréstimo a pagar, compromissos a pagar de aquisicbes e parcelamento de tributos.
Nosso endividamento consolidado podera:

o limitar nossa capacidade de obter novos financiamentos;

o nos obrigar a dedicar uma parte substancial do nosso fluxo de caixa para servir a nossa
divida, o que pode prejudicar nossa capacidade de usar nosso fluxo de caixa para financiar
capital de giro, despesas de capital e outros requisitos gerais corporativos, além do
cumprimento de nossas obrigacoes;

o limitar nossa flexibilidade para planejar e reagir a mudangas em nossos negocios e no setor
em que atuamos;

o colocar-nos em uma situacdao de desvantagem competitiva em relacdo a alguns de nossos
concorrentes que tém menos dividas do que nds; e

o aumentar nossa vulnerabilidade a condicbes econémicas e industriais negativas, incluindo
mudancas em variacdes nas taxas de juros ou uma queda nos nossos negdcios ou a
economia.

Além disso, possuimos financiamentos com clausulas restritivas que, em geral, requerem a
manutencdao de indices econdmico-financeiros em determinados niveis (covenants). O
descumprimento dessas restricoes pode implicar em vencimento antecipado da divida. Para maiores
informag0es sobre aos covenants a que estamos sujeitos em razao de nossos contratos de
financiamento, vide itens 10.1 (f) (iv) e 18 deste Formulario de Referéncia.
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Os interesses dos nossos administradores e executivos podem ficar excessivamente
vinculados a cotacdo das nossas acoes, uma vez que sua remuneracao se baseia também
em um plano de opcao de compra de agoes.

Nossos administradores e executivos, dentre outros, sdo beneficiarios de plano de remuneracao
baseado em agGes, cujo potencial ganho para seus beneficiarios esta vinculado ao maior valor de
mercado de nossas acoes.

O fato de uma parcela relevante da remuneracao dos administradores e executivos estar intimamente
ligada a geracdo de nossos resultados e a performance das nossas acbes pode levar a nossa
administracdo e nossos executivos a conduzir nossas atividades com maior foco na geracao de
resultados no curto prazo, o que podera nao coincidir com os interesses dos nossos demais acionistas
que tenham uma visdo de investimento de longo prazo. Para mais informagdes sobre nossos planos
de remuneracao baseado em acles, ver a Secdo 13 — “Remuneracao dos Administradores” deste
Formulario de Referéncia.

Podemos nao pagar dividendos aos nossos acionistas.

De acordo com o disposto em nosso Estatuto Social, devemos pagar aos nossos acionistas, no
minimo, 25% do nosso lucro liquido anual a titulo de dividendo obrigatério, ajustado conforme a Lei
de Sociedade por Ac¢bes. O resultado de determinado exercicio deve ser utilizado para compensar
prejuizos acumulados antes de serem distribuidos dividendos obrigatérios ou no pagamento de
eventuais participacdes nos lucros de diretores, empregados ou administradores, o que reduz o valor
passivel de distribuicdo aos acionistas. Além disso, podemos nao efetuar o pagamento de quaisquer
dividendos a nossos acionistas no exercicio social em que o conselho de administracdo informar a
assembleia geral ser tal pagamento incompativel com a nossa situagdo financeira.

O investimento do acionista da Companhia pode sofrer diluicao no futuro e o preco das
acoes podera ser afetado.

Podemos vir a necessitar de recursos adicionais no futuro, inclusive por meio de emissao publica ou
privada de acdes ou valores mobilidrios conversiveis em acdes ou permutaveis por elas. Qualquer
captacdo de recursos por meio da distribuicdo de acOes ou valores mobiliarios conversiveis pode
resultar na alteracdo do preco das acdes e na diluicdo da participacdo dos investidores no nosso
capital social.

b) Com relacao ao controlador, direto ou indireto, da Companhia, ou ao grupo de
controle

Ndo aplicavel, uma vez que a nossa Companhia € uma empresa de capital aberto e pulverizado, sem
bloco de controle definido ou acordo de acionistas arquivado em nossa sede.

c) Com relacdo aos acionistas da Companhia

Como nao possuimos um acionista controlador ou grupo de controle titular de mais que
50% do capital votante, estamos suscetiveis a aliancas entre acionistas, conflitos entre
acionistas, morosidade para aprovacao de algumas matérias em sede de Assembleia
Geral por auséncia de quérum, e outros eventos decorrentes da auséncia de um acionista
controlador ou grupo de controle titular de mais que 50% do capital votante.

Em decorréncia da Oferta Publica de AcOes realizada em 08 de outubro de 2010, em que foram
alienadas 32.803.240 agdes ordindrias de nossa emissdo de titularidade dos acionistas Jodao Uchda
Cavalcanti Netto e Monique Uch6a Cavalcanti de Vasconcelos, a Companhia passou a ter controle
difuso. Em 24 de janeiro de 2013, foi registrada na CVM uma nova Oferta Publica de AgGes, em que
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foram alienadas 3.614.913 ac0es ordinarias de nossa emissao de titularidade dos acionistas Private
Equity Partners C, LLC e GPCP4 - Fundo de Investimento em Participagdes. Em 20 de setembro de
2013, a Private Equity Partners C, LLC e a GPCP4 alienaram a totalidade de sua participagao acionaria
na Companhia, cuja liquidagao de referida venda se deu no dia 23 de setembro de 2013. A Estacio
é, de fato, uma empresa de capital aberto e pulverizado, sem bloco de controle ou acordo de
acionistas arquivado na Companhia. Para informagbes sobre a nossa estrutura acionaria, vide o item
15.1/15.2 deste Formulario de Referéncia.

N3o temos um acionista ou grupo controlador titular da maioria absoluta do capital votante, o que
faz com que estejamos suscetiveis a formacdo de aliancas ou acordos entre acionistas, o que poderia
ter o mesmo efeito de ter um grupo de controle. Caso surja um grupo de controle e este passe a
deter o poder decisério da nossa Companhia, poderemos sofrer mudangas repentinas e inesperadas
das nossas politicas corporativas e estratégias, inclusive através da substituicdo dos seus
administradores. Além disso, ficaremos mais vulneraveis a tentativas hostis de aquisicdo de controle,
e a conflitos dai decorrentes.

A auséncia de um acionista ou grupo controlador titular de mais de 50% do capital votante pode
dificultar certos processos de tomada de decisao.

Qualquer mudanca repentina ou inesperada em nossa equipe de administradores, em nossa politica
empresarial ou direcionamento estratégico, tentativa de aquisicdo de controle ou qualquer disputa
entre acionistas concernentes aos seus respectivos direitos podem afetar adversamente os negdcios
e resultados operacionais da nossa Companhia.

d) Com relacdo a controladas e coligadas da Companhia

Dependemos da distribuicao de resultados de nossas controladas e podemos ser
adversamente afetados caso nossas controladas tenham seu desempenho prejudicado.

Desenvolvemos nossas atividades por meio de diversas controladas diretas e indiretas, as quais se
encontram descritas no item 15.4 deste Formuldrio de Referéncia. Na medida em que nossos
resultados dependem dos resultados das nossas controladas, podemos ser adversamente afetados
se nossas controladas tiverem seu desempenho prejudicado, de qualquer forma que possa prejudicar
a distribuicdo de resultados a nos.

e) Com relacdo aos fornecedores da Companhia

NOs e nossas subsidiarias podemos figurar como responsaveis principais ou solidarios
das dividas trabalhistas de prestadores de servicos.

Celebramos diversos contratos de prestacdo de servicos, tais como de limpeza, vigilancia,
telemarketing e seguranga, para melhor atender as necessidades de nossos alunos e oferecer maior
conforto e qualidade em todos os setores e aspectos de nossas atividades.

Caso as empresas terceirizadas que prestam servicos a nds e as nossas subsidiarias ndo atendam as
exigéncias da legislagdo trabalhista, nds e nossas subsididrias podemos ser considerados solidarios
ou subsidiariamente responsaveis pelas dividas trabalhistas dessas empresas, podendo, assim, ser
autuados e/ou obrigados a efetuar o pagamento de multas impostas pelas autoridades competentes.
Na hipotese de sermos responsabilizados por todas estas demandas, nossas atividades poderao sofrer
um efeito adverso.

f) Com relacado aos clientes da Companhia

Qualquer aumento nas taxas de evasao e nao renovacao que viermos a enfrentar no
futuro podera prejudicar nossos resultados operacionais.
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Desvios significativos no histérico de evasao das instituicdes de ensino superior motivados, dentre
outros, por aspectos financeiros dos atuais e potenciais alunos, podem afetar o nimero de matriculas
realizadas, ndo sendo suficientes para atingir as receitas esperadas por tais instituicdes. No exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2018, nosso indice de evasdo e ndo renovagao de graduacao
presencial foi de 15,8% e nos periodos encerrados em 31 de dezembro de 2017 e 2016, nossos
indices de evasao e nao renovacao de graduacdo presencial foram de, respectivamente, 14,7% e
14,2%. Qualquer aumento nas taxas de evasdo e ndo renovacdo que o setor de ensino superior vier
a enfrentar no futuro podera prejudicar nossos resultados operacionais.

Se ndo tivermos condigdes de atrair e reter os alunos, ou ndao conseguirmos assim
proceder sem reduzir suas mensalidades, nossas receitas poderao ser reduzidas.

O sucesso de nosso negdcio depende essencialmente do nimero de alunos matriculados em nossos
cursos e das mensalidades que s3ao pagas. Nossa capacidade de atrair e reter alunos depende
essencialmente das mensalidades que cobramos, da conveniéncia da localizacdo e da infraestrutura
das nossas unidades e da qualidade de nossos cursos percebida por nossos atuais e potenciais alunos.
Tal capacidade pode ser afetada por diversos fatores, tais como nossa habilidade para: (i) responder
as pressdes competitivas cada vez maiores; (ii) preparar adequadamente nossos alunos para exercer
carreiras nas suas respectivas ocupacoes profissionais; (iii) desenvolver novos cursos e melhorar os
existentes a fim de responder as mudancas nas tendéncias de mercado e as exigéncias dos alunos;
(iv) implementar com sucesso nossa estratégia de expansao; (v) gerenciar nosso crescimento e, ao
mesmo tempo, manter nossa qualidade de ensino; (vi) oferecer com eficiéncia nossos cursos para
uma base mais ampla de potenciais alunos; e (vii) anunciar ou divulgar nossas unidades e cursos
com sucesso por meio de programas de vendas, marketing e publicidade. Se ndo tivermos condigdes
de continuar atraindo alunos para que se matriculem em nossos cursos e reter nossos atuais alunos,
sem reduzir de forma significativa nossas mensalidades, nossas receitas poderdo diminuir.

O aumento dos niveis de inadimpléncia no pagamento das mensalidades podera nos
afetar negativamente.

Dependemos do pagamento integral e pontual das mensalidades que cobramos de nossos alunos. O
aumento dos niveis de inadimpléncia no pagamento de nossas mensalidades por parte de nossos
alunos pode comprometer nosso fluxo de caixa e nossa capacidade de cumprir com as nossas
obrigagGes. O aumento dos niveis de inadimpléncia no pagamento de nossas mensalidades ou de
recomposicao de débitos pode afetar negativamente nosso fluxo de caixa e prejudicar o nosso
negdcio como um todo.

Estamos sujeitos a riscos normalmente associados a concessao de financiamentos a
nossos alunos e, caso nao cumpramos as condigées que nos foram impostas nesses
programas e parcerias, poderemos perder a parte de nossas receitas e/ou beneficios
fiscais.

Alguns de nossos alunos fazem uso do Programa de Financiamento Estudantil — FIES (“"FIES"). Com
a intencdo de facilitar a entrada de alunos que ndo tenham condicdes de arcar com o valor total das
mensalidades, o Governo Federal do Brasil oferece o Programa de Financiamento Estudantil. Este
programa concede diversos limites de financiamento de acordo com a renda familiar de cada aluno.
Além disso, a parte financiada sé € paga a partir de um ano e meio apds a conclusdo do curso. Na
adesao do Fundo de Garantia de Operagdes de Crédito Educativo — FGEDUC, participamos em 5,63%
do total dos encargos educacionais para cobertura de 90% do risco. Para os 10% do risco
remanescente, participamos na condi¢do de devedores solidarios, nos seguintes limites percentuais:
(a) 30% (trinta por cento) para as Instituigdes de Ensino inadimplentes com as obrigacdes tributarias
federais; e (b) 15% (quinze por cento) para as instituicdes de ensino adimplentes com as obrigacdes
tributarias federais.
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Em 2018, a Companhia aderiu ao novo modelo de financiamento estudantil do Governo Federal
intitulado “Novo FIES”. Assim como o antigo programa, o novo financiamento também concede
diversos limites de financiamento por todo o Brasil com foco nas regides Norte, Nordeste e Centro-
Oeste. O novo programa é dividido entre FIES Publico, que é de controle e responsabilidade do
Governo Federal, e FIES Privado (P-FIES), que é controlado por instituicoes financeiras publicas e
ou privadas. Com relacdo ao FIES Publico, no momento da adesao ao programa, as IES sao obrigadas
a aderir ao Fundo Garantidor FIES (FG-FIES) que substitui o FGEDUC. Além da adesdo ao FG-FIES,
as instituicdes passam a ter um aumento na exposicao de risco no novo programa. Para os
financiamentos concedidos a partir do primeiro semestre de 2018, as mantenedoras de IES que
aderiram ao FIES participagao do risco do financiamento, como devedoras solidarias, e deverao
comprometer-se em realizar aportes ao FG-FIES por meio de aplicacdao dos seguintes percentuais
sobre os referidos encargos educacionais: (a) 13% (treze por cento) no primeiro ano, (b) entre 10%
(dez por cento) e 25% (vinte e cinco por cento) do segundo ao quinto ano, (c) a partir do sexto ano
da entidade mantenedora no FG-FIES, o percentual de participacdo nao podera ser inferior a 10%
(dez por cento).

g) Com relacdo ao setor de atuacdo da Companhia

As instituicoes de ensino superior privadas poderdao ser prejudicadas se o governo
alterar sua estratégia de investimento em educagao.

Os recursos publicos disponiveis para oferecer oportunidades de ensino superior a jovens adultos ja
inseridos no mercado de trabalho s3o limitados. O Governo Federal pode alterar essa politica e
aumentar o nivel de investimentos publicos no ensino superior em geral e transferir os recursos de
universidades que atuam como centros de exceléncia e pesquisa para determinadas instituicbes de
ensino superior publicas ou privadas acessiveis a jovens adultos de baixa renda ja inseridos no
mercado de trabalho, aumentando a concorréncia que enfrentamos. A criagdo e a expansao pelas
universidades federais e estaduais das politicas de quotas para instituicoes de ensino superior
publicas utilizando critérios socioeconémicos também podem aumentar a concorréncia que
enfrentamos. Por outro lado, o Governo Federal pode reduzir o nivel de investimentos publicos no
ensino fundamental e médio, resultando na diminuigdo do nimero de novos alunos que buscam o
ingresso em instituicoes de ensino superior depois de concluirem o ensino médio, restringindo, assim,
a demanda por seus cursos. Qualquer alteracdo da politica que afete o nivel de investimentos publicos
em educagdo podera prejudicar as instituicoes de ensino superior, incluindo nds.

Se as instituicoes de ensino superior perderem os beneficios das isencoes fiscais federais
oferecidas pelo PROUNI, seus negocios, situacao financeira e resultados operacionais
poderao ser negativamente afetados.

Alguns de nossos alunos fazem parte do PROUNI — Programa Universidade para Todos ("PROUNI").
Este programa do Governo Federal do Brasil, instituido pela Lei 11.096/2005, visa proporcionar a
entrada de alunos que ndo possuem condicdes de arcar com os custos académicos no Ensino
Superior, mediante concessao pelo Governo de bolsas. Por meio do PROUNI, as instituicbes de ensino
superior sao favorecidas por determinadas isengOes fiscais federais de IRP], PIS, COFINS e CSLL
referentes as receitas de cursos de graduacdo e graduagdo tecnoldgica. Em caso de
descredenciamento, as instituicdes de ensino perdem tais isencGes tributarias.

As instituicdes de ensino superior podem ser desqualificadas do PROUNI e perder suas isengbes
fiscais se ndo cumprirem as condicGes determinadas pela Lei 11.096/2015, Portarias do MEC e nos
Termos de Adesao, tais como: ofertar as bolsas indicadas pelo MEC, prestar informagdes, selecionar
candidatos que atendam as condigGes do programa e de acordo com o calendario divulgado, avaliar
a cada periodo académico o desempenho dos alunos beneficiarios, entre outras.

Ademais, ha o risco de que uma reforma tributaria impeca, interrompa ou modifique o uso de
incentivos fiscais concedidos. Nao podemos assegurar que os incentivos serdao integralmente
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mantidos. Qualquer suspensado, modificacdo, cancelamento ou a ndo renovacgao dos incentivos fiscais
com as mesmas caracteristicas pode ter um efeito adverso nos nossos resultados.

h) Com relacdo a regulacio do setor de atuacio da Companhia

O setor de ensino superior brasileiro esta sujeito a leis e regulamentos, cujo
descumprimento pode implicar em fiscalizagboes, procedimentos administrativos ou
acoes judiciais contra as instituicoes de ensino superior.

O setor de ensino superior esta sujeito as leis federais e a ampla regulamentagdo governamental
imposta, entre outros: pelo Ministério da Educacao ("MEC") e seus 6rgaos, como o Conselho Nacional
de Educacao ("CNE"), o Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira
(“INEP") e a Comissao Nacional de Avaliacdo da Educacao Superior ("CONAES"). Em 1996, o Governo
Federal do Brasil promulgou a Lei de Diretrizes e Bases da Educacao Nacional (Lei n® 9.394/1996, de
20 de dezembro de 1996, e publicada no Diario Oficial da Unido no dia 23 de dezembro de 1996),
gue delegou poderes ao Governo Federal para regulamentar o ensino de graduagao e pos-graduacao,
especificamente no que se refere a regulacdo, supervisao e avaliagdo dos cursos superiores. As
faculdades, os centros universitarios e as universidades dependem de prévio credenciamento no MEC
para poder operar, bem como os cursos oferecidos pelas faculdades e os cursos previstos no art. 41
do Decreto n® 9.235/2017, publicado no Diario Oficial da Unido no dia 18 de dezembro de 2017
(Medicina, Direito, Odontologia, Psicologia e Enfermagem), devem ser previamente autorizados. Além
disso, a validade nacional dos diplomas ou certificados expedidos aos alunos depende de prévio
reconhecimento pelo MEC dos cursos oferecidos pelas instituicdes de ensino superior.

O ensino a distancia, além de sofrer a regulamentagdo genérica da Lei de Diretrizes e Bases da
Educacdo Nacional, conforme o artigo 80 da referida Lei, também é regulado por normas especificas,
como o Decreto n® 9.057/2017, publicado no Diario Oficial da Unido no dia 26 de maio de 2017; o
Decreto n® 9.235/2017, publicado no Diario Oficial da Unido no dia 18 de dezembro de 2017; a
Portaria Normativa n® 11/2017, publicada no Diario Oficial da Unido no dia 22 de junho de 2017; a
Portaria Normativa n® 23/2017, publicada no Diario Oficial da Unido no dia 22 de dezembro de 2017;
a Resolugdo CNE/CES n° 1, de 11 de marco de 2016, entre outras. Assim como na modalidade
presencial de ensino, a legislacao impde uma série de requisitos para o funcionamento dos cursos a
distancia, os quais devemos cumprir na integra para obter e renovar os atos autorizativos dos cursos
e da instituicdo.

A obtengdo e/ou manutencao dos nossos atos autorizativos validos no futuro estd condicionada ao
atendimento as exigéncias regulatorias. Do contrario, 0 MEC podera impor restricoes sobre as
operacdes, incluindo extingdo de cursos, reducdao de vagas, suspensdao de novos ingressos,
cancelamento de nossa prerrogativa de emitir diplomas e certificados e revogacao do nosso
credenciamento, o que podera prejudicar 0s nossos resultados operacionais e a situagdo financeira.

As leis e regulamentos que regem os prestadores de servico de ensino no Brasil podem ser, no futuro,
revistas e alteradas, inclusive com a criagdo de novas obrigagdes ou tornando as atuais mais
rigorosas. Podemos ser significativamente prejudicados por qualquer alteragdo nas leis e
regulamentos aplicaveis as instituicdes de ensino superior, especialmente por mudancas relativas a
(i) credenciamento e descredenciamento de instituicdes de ensino privadas; (ii) imposicdo de
controles de mensalidades ou restricoes sobre os niveis de lucratividade; (iii) exigéncias de
qualificacdo de membros do corpo docente; (iv) exigéncias académicas para cursos e curriculos; e
(v) exigéncias de infraestrutura das unidades, tais como bibliotecas, laboratérios e suporte
administrativo, entre outras.

Pelo fato de uma instituicdo de ensino superior operar em um setor altamente regulamentado, 6rgaos
governamentais, o MEC e terceiros podem conduzir fiscalizagdes, propor procedimentos
administrativos e instaurar agdes judiciais contra ela pelo ndo cumprimento das normas regulatorias.
Se os resultados desses procedimentos ou agGes judiciais forem desfavoraveis as instituicoes de
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ensino superior, ou se uma instituicdo de ensino superior nao puder se defender com sucesso, esta
podera ser obrigada a pagar condenacdes pecunidrias significativas ou estar sujeita a multas,
restricdes, ou outras penalidades.

Nesse sentido, a instituicdo de ensino podera ter de reservar recursos financeiros e administrativos
significativos para solucionar questdes levantadas por estes procedimentos ou para se defender
desses procedimentos administrativos ou acOes judiciais. Além disso, os procedimentos
administrativos e acoes judiciais instaurados contra a instituicao de ensino superior podem prejudicar
sua reputagao, independentemente do resultado.

As instituicoes de ensino superior podem ser prejudicadas se nao conseguirem
renegociar os acordos coletivos com os sindicatos que representam seus professores e
funcionarios ou por greves e outras atividades sindicais.

Os professores e funcionarios das instituicoes de ensino superior sdo representados por sindicatos
com forte representagao no segmento. Os acordos coletivos ou os acordos semelhantes que regulam
a duracdo do dia letivo ou do ano letivo, a remuneragao minima, férias e beneficios indiretos dos
professores, entre outros, estdo sujeitos a renegociacao anual e sdo historicamente alterados
substancialmente e poderao continuar a sé-lo no futuro. Normalmente, a taxa de inflagao é utilizada
como referéncia para discussao do reajuste salarial, inclusive para a remuneragao minima prevista
nos acordos coletivos. As despesas das instituicdes de ensino superior com pessoal, principalmente
corpo docente, representam a maior parte de seu custo de servicos prestados. As instituicoes de
ensino superior poderdo ndo ser capazes de repassar um aumento de custos decorrente da
renegociacdo de contratos coletivos para suas mensalidades, o que podera ter um efeito prejudicial
significativo sobre seus negdcios. As instituicdes de ensino superior podem ser, ainda, prejudicadas
se ndo conquistarem e mantiverem bom relacionamento com sindicatos de professores ou
funcionarios ou se enfrentarem greves, interrupcdes de trabalho ou outros transtornos trabalhistas
por parte de seus professores ou funcionarios.

i) Com relacdo aos paises estrangeiros onde a Companhia atua
N3ao temos nenhuma atuacao em paises estrangeiros.
Jj) Com relacao a questoes socioambientais

Até a data deste Formulario de Referéncia, ndo identificamos cenario de risco socioambiental
relevante em nossas atividades, observado o disposto no item 7.5 deste Formulario de Referéncia.

k) Com relacdo a questoes macroeconémicas

O Governo Federal exerceu e continua a exercer influéncia significativa sobre a economia
brasileira. Esta influéncia, bem como as condicoes politicas e econémicas brasileiras,
podem afetar adversamente nossas atividades e o valor de mercado de nossos valores
mobiliarios.

A economia brasileira ficou marcada em décadas anteriores por intervengoes frequentes do Governo
Federal nas politicas monetaria, de crédito, fiscal, dentre outras. As acgdes ja incluiram inclusive,
controle sobre precos e salarios, desvalorizacdo da moeda, controle de remessa de capitais, limites
para as importacdes e congelamento de contas correntes. Nao temos controle e ndo podemos prever
quais medidas ou politicas o Governo Federal podera adotar no futuro. Nossos negdcios, condicao
financeira e resultados, bem como o valor de mercado das agbes da Companhia, podem ser
adversamente afetados por tais intervencdes, bem como por outros fatores econémicos, tais como:
(i) aumentos na taxa de inflacdo; (ii) politicas cambiais; (iii) crescimento econémico nacional; (iv)
instabilidade social; (v) diminuigao de liquidez dos mercados domésticos de capital e de empréstimo;
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(vi) ambiente regulatério pertinente as atividades da Companhia; (vii) politica monetaria; (viii) taxas
de juros; (ix) alteracdes nas normas trabalhistas e tributarias; e (x) outras questdes politicas,
diplomaticas, sociais e econdmicas no Brasil ou que afetem o Brasil.

A incerteza quanto a implementacdo de mudancas por parte do Governo Federal nas politicas ou
normas que venham a afetar esses ou outros fatores podera contribuir para a incerteza econémica
no Brasil e para aumentar a volatilidade do mercado de valores mobilidrios brasileiro. Desta maneira,
0s acontecimentos futuros na economia brasileira poderao afetar adversamente as atividades da
Companhia e os seus resultados.

Os acontecimentos e a percepcao de risco em outros paises, especialmente nos Estados
Unidos, Comunidade Europeia, paises da América Latina e de mercados emergentes,
podem afetar o valor de nossos valores mobiliarios.

O valor de mercado de valores mobiliarios de a¢bes ou de dividas emitidos por nds pode ser afetado
por condicdes econdmicas e de mercado em outros paises, inclusive os Estados Unidos, China, paises
europeus e outros paises da América Latina e de mercados emergentes. Crises em outros paises
podem diminuir o interesse dos investidores pelos valores mobiliarios de emissores com operagoes
na América Latina e inclusive em nossos valores mobiliarios. Além disso, a crise financeira originada
nos Estados Unidos no quarto trimestre de 2008 resultou em um cenario recessivo em escala global,
com diversos reflexos, que direta ou indiretamente afetaram de forma negativa o0 mercado acionario
e a economia do Brasil, tais como oscilagdes nas cotacdes de valores mobilidrios de companhias
abertas, falta de disponibilidade de crédito, desaceleracdo generalizada da economia mundial,
instabilidade cambial e pressao inflacionaria.

A reacdo dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises pode causar um efeito adverso
sobre o valor de mercado dos valores mobiliarios de companhias brasileiras, inclusive de nossos
valores mobiliarios. Crises em outros paises podem dificultar ou impedir nosso acesso ao mercado de
capitais e ao financiamento das nossas operacoes no futuro, em termos aceitaveis, bem como, direta
ou indiretamente, dificultar ou impedir nosso acesso a mercados internacionais, afetando
negativamente 0s nossos resultados operacionais, nosso valor de mercado e nossa condigao
financeira.

A inflacdo e os esfor¢cos do Governo Federal para combater a inflacdo, como a
manutencao de politica monetaria restritiva com altas taxas de juros, podem contribuir
significativamente para a incerteza econémica no Brasil, podendo prejudicar nossas
atividades.

No passado, o Brasil registrou indices de inflagdo extremamente altos. A inflacdo e algumas medidas
tomadas pelo Governo Federal com o intuito de controla-la, combinada com a especulacdo sobre
eventuais medidas governamentais a serem adotadas, tiveram efeito negativo significativo sobre a
economia brasileira, contribuindo para a incerteza econdmica existente no Brasil e para o aumento
da volatilidade do mercado de valores mobilidrios brasileiro.

As medidas do Governo Federal para controle da inflacdo frequentemente tém incluido a manutengao
de politica monetaria restritiva com altas taxas de juros, restringindo assim a disponibilidade de
crédito e reduzindo o crescimento econémico. Como consequéncia, as taxas de juros tém flutuado
de maneira significativa. Por exemplo, as taxas de juros oficiais no Brasil no final de 2016, 2017 e
2018 foram de 13,63%, 6,89% e 6,40%, respectivamente, conforme estabelecido pelo Comité de
Politica Monetaria do Banco Central do Brasil ("COPOM"). Em caso de reducdo acentuada das taxas
de juros, podera ocorrer elevacdo da inflagdo, reduzindo os investimentos em estoque de capital e a
taxa de crescimento da economia, bem como trazendo efeitos adversos ao pais, podendo, inclusive,
afetar nossas atividades.

A elevacao da taxa de juros pode diminuir nosso retorno devido a nosso endividamento indexado a
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taxas de juros varidveis. Em 31 de dezembro de 2018, o nosso endividamento bancario era de
R$817,2 milhdes, 1,35% ou R$ 11,0 milhdes estavam indexados a taxas de juros pré-fixadas e
98,65% ou R$806,2 milhGes a taxas de juros variaveis, sendo o CDI o principal indexador destas
dividas, sendo, dessa forma, o nosso endividamento diretamente impactado pela elevacdo da taxa
de juros.

Caso ndo haja o repasse do aumento dos custos decorrentes da inflagdo para o preco das

mensalidades cobradas pela nossa Companhia a nossos alunos em valores suficientes e prazo habil
para cobrir 0s nossos crescentes custos operacionais, tal aumento podera nos afetar.
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Risco de taxa de juros

O risco de taxa de juros € oriundo da possibilidade de incorrermos em perdas inerentes as flutuacoes
nas taxas de juros. Estamos expostos a oscilacdo da taxa CDI, uma vez que tal taxa é utilizada para
remunerar nossas aplicacdes financeiras, bem como a mesma consiste no principal indexador do
nosso endividamento. Dessa forma, qualquer aumento / reducdao nas taxas de juros impactara
diretamente a rentabilidade das nossas aplicagdes e o nosso endividamento.

Adicionalmente, qualquer aumento nas taxas de juros podera levar o Governo a elevar o custo dos
empréstimos estudantis, inclusive os empréstimos nos termos do FIES e do Crédito Universitario
PraValer, e reduzir a demanda em relacao aos cursos.

Anélise de sensibilidade

Os nossos instrumentos financeiros sdo representados por caixa e equivalentes de caixa, contas a
receber, a pagar, depdsitos judiciais, empréstimos e financiamentos, e estao registrados pelo valor
de custo, acrescidos de rendimentos ou encargos incorridos, os quais, em 31 de dezembro de 2018
e 31 de dezembro de 2017, se aproximam dos valores de mercado.

A Deliberacdo CVM n° 550, de 17 de outubro de 2008, dispde que as companhias abertas devem
divulgar, em nota explicativa especifica, informacdes qualitativas e quantitativas sobre todos os seus
instrumentos financeiros, reconhecidos ou ndo como ativos ou passivos em seu balanco patrimonial.

Os principais riscos atrelados as operagbes do Grupo estdo ligados a variagdo do CDI (Certificado de
Deposito Interbancario).

A Instrucao CVM n° 475, de 17 de dezembro de 2008, dispde sobre a apresentacao de informacoes
sobre instrumentos financeiros, em nota explicativa especifica, e sobre a divulgacdo do quadro
demonstrativo de analise de sensibilidade.

Com relacao aos empréstimos em reais, referem-se a operagoes cujo valor registrado é proximo do
valor justo desses instrumentos financeiros.

As aplicacdes com CDI estdo registradas a valor justo, conforme cotagbes divulgadas pelas
respectivas instituicdes financeiras e os demais se referem, em sua maioria, a certificado de depdsito
bancario, operages compromissadas, cotas de fundos, letras financeiras e titulos publicos, portanto,
o valor registrado desses titulos ndo apresenta diferenga para o valor de mercado.

Com a finalidade de verificar a sensibilidade do indexador nas aplicacdes financeiras ao qual a
Companhia estava exposta na data base de 31 de dezembro de 2018, foram definidos trés cenarios
diferentes. Com base na taxa CDI publicada oficialmente pela CETIP, em 31 de dezembro de 2018
(6,40% a.a.), utilizou-se esta taxa como cenario provavel para o ano. A partir desta, foram calculadas
variacoes de 25% e 50%.

Para cada cenario foram calculadas "receita financeira bruta e as despesas financeiras", nao levando
em consideragdo a incidéncia de tributos sobre os rendimentos das aplicagdes. A data base utilizada
da carteira foi 31 de dezembro de 2018, projetando um ano e verificando a sensibilidade do CDI com
cada cenario.

Cenario elevagdo do CDI
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Operagoes Risco Cenario Provavel (I) Cenario (II) Cenario (III)
AplicacGes financeiras CDI 6,40% 8,00% 9,60%
R$ 804.360 R$ 51.479 R$ 64.349 R$ 77.219
Debéntures II CDI + 1,18% 7,66% 9,27% 10,89%
R$ 121.534 R$ 9.304 R$ 11.272 R$ 13.239
Debéntures IV CDI + 1,50% 8,00% 9,62% 11,24%
R$ 50.024 R$ 4.000 R$ 4.812 R$ 5.625
NPs - 600MM 105,75% CDI 6,77% 8,46% 10,15%
R$ 601.564 R$ 40.714 R$ 50.892 R$ 61.071
Posicio Liquida R$ (2.539) R$ (2.627) R$ (2.716)

Cenario queda do CDI

Operagoes Risco Cenario Provavel (I) Cenario (II) Cenario (III)
Aplicages financeiras DI 6,40% 4,80% 3,20%
R$ 804.360 R$ 51.479 R$ 38.609 R$ 25.740
Debéntures 11 CDI + 1,18% 7,66% 6,04% 4,42%
R$ 121.534 R$ 9.304 R$ 7.337 R$ 5.369
Debéntures IV CDI + 1,50% 8,00% 6,37% 4,75%
R$ 50.024 R$ 4.000 R$ 3.188 R$ 2.375
NPs - 600MM 105,75% CDI 6,77% 5,08% 3,38%
R$ 601.564 R$ 40.714 R$ 30.535 R$ 20.357

Posicdo Liquida R$ (2.539) R$ (2.450) R$ (2.362)

Versao : 5

Risco de crédito

Em 31 de dezembro de 2018, o nosso endividamento bruto totalizou R$875,8 milhdes considerando
(i) o valor do nosso endividamento (empréstimos e financiamentos) correspondente a R$817,2
milhdes, (ii) o nosso saldo a pagar de tributos correspondente a R$10,4 milhdes e (iii) os nossos
compromissos para pagamentos futuros que somaram R$48,3 milhdes. Na mesma data, contdvamos
com uma divida liquida de R$57,8 milhdes, composta pelo nosso endividamento bruto de R$575,8
milhdes e o caixa somado aos equivalentes de caixa correspondente a R$818,0 milhdes.

Estamos sujeitos a determinadas obrigagGes contratuais que imp&em restrigdes as nossas operagoes,
incluindo a manutencao de niveis de endividamento minimo, de acordo com os termos e as condicoes
de contratos de financiamento que celebramos e de nossas escrituras de emissao de debéntures e
das notas promissorias por nds emitidas. Na hipotese de descumprimento por parte da nossa
Companhia de quaisquer dessas obrigacdes contidas nos referidos instrumentos, a totalidade do valor
principal, juros futuros e quaisquer multas devidas nos termos dos referidos instrumentos poderao
tornar-se imediatamente devidos e exigiveis. Para mais informagdes sobre os covenants a que
estamos sujeitos em razao de nossos contratos de financiamento, vide itens 10.1 (f) (iv) e 18 deste
Formulario de Referéncia.

O aumento significativo do nosso endividamento ou a existéncia de limitagbes sobre o0 mesmo podera
nos impedir de celebrar novos contratos para financiamento de nossas operacdes ou para
refinanciamento de nossas obrigacdes existentes, o que podera afetar adversamente nosso negdcio,
resultados operacionais e situacao financeira. Dessa forma, caso precisemos incorrer em novo
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4.2 - Descricao Dos Principais Riscos de Mercado

endividamento em razao de nossa estratégia de expansao ou por quaisquer outras necessidades de
capital, poderemos ser impedidos de contrata-lo em virtude dessas restricdes ou ser obrigados a
pagar antecipadamente o endividamento a respeito do qual as restricdes serdao aplicadas, o que
podera limitar nossa estratégia de expansdo e afetar negativamente nosso fluxo de caixa e nossos
resultados operacionais.

Risco de taxa de cambio

O nosso resultado ndo é suscetivel a sofrer variacdes pela volatilidade da taxa de cdmbio, pois ndo
possuimos na data deste Formulario de Referéncia operagoes significativas em moeda estrangeira e
posicao em derivativos.

Risco de liquidez

O risco de liquidez consiste na eventualidade de ndo dispormos, juntamente com nossas controladas,

de recursos suficientes para cumprir com nossos compromissos em funcao das diferentes moedas e
prazos de liquidacdo de nossos direitos e obrigacoes.
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Abaixo, relacionamos e descrevemos os procedimentos administrativos e os processos tributarios,
trabalhistas e civeis em que nds e/ou nossas controladas figuram no polo passivo ou ativo, que
julgamos individualmente relevantes para os nossos negdcios e de nossas controladas. Foram
considerados relevantes, nos termos do Oficio Circular CVM/SEP n° 03/2019, os processos que podem
impactar de forma significativa nosso patrimonio, nossa capacidade financeira ou nossos negocios,
ou de nossas controladas, tendo sido considerados outros fatores que podem influenciar a decisao
do publico investidor, como, por exemplo, os riscos de imagem inerentes a certa pratica ou riscos
juridicos relacionados a discussao da validade de clausulas estatutarias:

(i) Contingéncias Tributarias

Em 31 de dezembro de 2018, ndés e nossas controladas figurdvamos como parte em
aproximadamente 590 processos de natureza tributaria, sendo os processos abaixo descritos
considerados individualmente relevantes, os quais envolvem, principalmente, questionamentos da
Unido Federal e de determinados Municipios quanto a tributacdo de contribuicGes previdenciarias,
bem como ISS.

Em 31 de dezembro de 2018, ndo havia provisdo constituida para os processos individualmente
relevantes abaixo descritos, uma vez que em tal data, todos foram classificados por nossos
consultores juridicos com probabilidade de perda remota ou possivel.

(i) Processo n° 0032396-06.2007.4.01.3400

a. Juizo 172 Vara Federal da Secdo Judiciaria de Brasilia — DF
b. Instancia Supremo Tribunal Federal
c. Data de instauracao 11 de setembro de 2007
Autor: Ministério Publico Federal ("MPE")
d. Partes no processo Réus: Estacio Participacdes S.A., Sociedade de Ensino Superior

Estacio de Sa Ltda. ("SESES") e outros.
Valor envolvido atualizado: R$ 632.340.000,00

e. Valores, bens ou direitos
envolvidos

Acdo Popular movida em face da SESES e da Companhia,
objetivando a anulagdo da decisdo que extinguiu, sem julgamento,
o recurso da Secretaria da Receita Previdenciaria, forcando a sua
apreciacdo. Esse recurso foi interposto no bojo do Processo
Administrativo n® 71010.001807/2003-40, relativo ao CEBAS do
triénio de 1° de janeiro de 2015 a 31 de dezembro de 1997. Em
30 de setembro de 2007 prolatou-se sentenca, julgando extinto o
processo, sem exame de mérito, tendo em vista a ilegitimidade
ativa do MPF. Em 15 de outubro de 2007, o MPF interp0s recurso
de apelagdo. Em 27 de agosto de 2013, a 72 Turma, por
unanimidade, negou provimento a apelacao do MPF. Em 06 de
setembro de 2013, o acérdao foi publicado. Em 22 de outubro de
2013, o MPF opbs embargos de declaracdo. Em julgamento
ocorrido em 10 de junho de 2014, foi negado provimento aos
embargos opostos pelo MPF. Em 27 de junho de 2014, foi
publicado o referido acérddo. Em 25 de agosto de 2014, o MPF
interpds recursos especial e extraordinario. Em 09 de setembro de
2014, a Unido Federal apresentou contrarrazdes aos recursos
especial e extraordinario interpostos pelo MPF.

f. Principais fatos

Em 27 de junho de 2018, foi publicada a decisdo que inadmitiu o
recurso especial e negou seguimento ao recurso extraordinario.
Em 26 de outubro de 2018, o MPF interp0s agravos em recurso
especial e extraordindrio. Em 10 de abril de 2019, foram

PAGINA: 35 de 414



Formulario de Referéncia - 2019 - ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

4.3 - Processos Judiciais, Administrativos ou Arbitrais Nao Sigilosos E Relevantes

Versao : 5

apresentadas contrarrazOes aos agravos em recurso especial e
extraordinario.

Na data deste Formulario de Referéncia, aguarda-se julgamento
dos agravos em recurso especial e extraordinario interpostos pelo
MPF.

g. Chance de perda

Remota

h. Analise do impacto em caso
de perda do processo

No caso de decisdo desfavoravel a SESES, serd reconhecido o
direito da Unido Federal de novo julgamento do recurso interposto
no bojo do Processo Administrativo n® 71010.001807/2003-40,
relativo ao CEBAS do triénio de 01 de janeiro de 1995 a 31 de
dezembro de 1997. No entanto, em relacdo aos exercicios de 2001
e 2002, a Unido Federal ficara impossibilitada de constituir tais
créditos em decorréncia da decadéncia de tal direito. Entendemos
que este processo é relevante em razdo do valor envolvido, pois
podera causar um impacto adverso em nossa condigdo financeira,
caso sobrevenha uma decisdo final desfavoravel.

Vide o processo Administrativo no quadro (ii) abaixo e o processo

i. Observacoes judicial do quadro (iv) abaixo os quais se relacionam ao presente
processo judicial.
(ii) Processo Administrativo n® 71010.001807/2003-40
a. Juizo Ministério da Educacdo e Cultura (MEC)

b. Instancia

22 instancia administrativa

c. Data de instauracao

24 de maio de 2010

d. Partes no processo

Autor: Ministério da Educacdo e Cultura
Réus: Estacio ParticipagGes S.A., Sociedade de Ensino Superior
Estacio de Sa Ltda. ("SESES") e outros.

e. Valores, bens ou direitos
envolvidos

Processo se relaciona aos itens (i) e (iv) deste item.

f. Principais fatos

Defesa Administrativa apresentada contra o Oficio n°® 873/2011,
integrado pela Portaria n® 1339/2011 e pela Nota Técnica n°
322/2011 - CGLNES/GAB/SESu/MEC, que determinou a
instauracdo de processo de revisdo administrativa do ato
renovatorio do CEBAS, relativo ao triénio 2004/2006.

Em 23 de setembro de 2013, a SESES foi intimada da decisao
administrativa que determinou a instauracao de procedimento
administrativo de supervisao do CEBAS relativo ao periodo de 01
de janeiro de 2004 a 31 de dezembro de 2006.

Em 18 de outubro de 2013, a SESES interpds nova defesa
administrativa contra a decisao administrativa que determinou a
instauracdo de procedimento administrativo de supervisdo do
CEBAS relativo ao periodo de 01 de janeiro de 2004 a 31 de
dezembro de 2006.

Em 16 de agosto de 2018, foi protocolada peticdo informando o
julgamento da Agdo Popular n® 5028007-85.2012.404.7100, o qual
reconheceu, de forma favoravel a SESES, a validade da Resolugdo
no 43, de 2005, fundamento que reforga a tese da Companhia.

Em 17 de setembro de 2018, a SESES apresentou manifestacao
nos autos do processo informando o resultado do julgamento do
processo n° 0143694-98.2013.4.02.5101, o qual renovou o CEBAS
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concedido a Companhia no triénio de 2004 a 2006, acostando
ainda o inteiro teor do acérdao.

Em 19 de setembro de 2018, a SESES apresentou nova
manifestacao nos autos do processo informando o inteiro teor do
acordao proferido nos autos do Processo n°® 0143694-
98.2013.4.02.5102.

Na data deste Formulario de Referéncia, aguarda-se a apreciagao
da referida manifestacao.

g. Chance de perda

Possivel

h. Analise do impacto em caso de
perda do processo

No caso de decisdo desfavoravel a SESES, reconhecimento do
direito da Unido Federal de constituir créditos de seguridade social
de fatos geradores ocorridos no periodo de 01 de janeiro de 2004
a 31 de dezembro de 2006 no valor citado no item “e” acima. No
entanto, em relagdo aos exercicios sociais de 2004 e 2005, a Unido
Federal ficara impossibilitada de constituir tais créditos em
decorréncia da decadéncia de tal direito. No que diz respeito ao
exercicio de 2006, a Secretaria da Receita Federal, mesmo sem
decisdo definitiva na Acdo, lavrou os autos de infracdo que sdo
objeto do Processo Administrativo 16682.720599/2011-71 (vide
comentarios no item relativo ao processo administrativo, adiante),
através dos quais estdo sendo cobrados supostos débitos de
contribuicOes previdenciarias, relativamente ao exercicio de 2006.
Entendemos que este processo € relevante em razdo do valor
envolvido, pois podera causar um impacto adverso em nossa
condicao financeira, caso sobrevenha uma decisdao final
desfavoravel.

Vide os processos judiciais nos quadros (i) acima e (iv) abaixo, os

i. Observagodes . ; S
quais se relacionam ao presente processo judicial.
(iii) Processo n°® 0001768-50.2008.4.04.7107
a. Juizo Vara Federal da Secdo Judiciaria de Caxias do Sul — RS

b. Instancia

23 instancia judicial

c. Data de instauracao

06 de maio de 2008

d. Partes no processo

Autor: Luiz Cldudio de Lemos Tavares
Réus: Estacio ParticipagGes S.A., Sociedade de Ensino Superior
Estacio de Sa Ltda. ("SESES") e outros.

e. Valores, bens ou direitos
envolvidos

Valor envolvido atualizado: R$285.348.000,00

f. Principais fatos

Acdo Popular movida em face da SESES e da Companhia,
objetivando anular o Certificado de Entidade Beneficente de
Assisténcia Social (CEBAS), relativamente ao triénio 2001 a 2003
e, por consequéncia, a compelir a SESES a ressarcir o erario
publico os tributos ndo recolhidos, em decorréncia de sua
imunidade.

Em 18 de novembro de 2010, foi publicada decisao julgando
improcedente o pedido formulado pelo autor.

Em 26 de novembro de 2010, foram opostos Embargos de
Declaragdo pelo autor, os quais foram rejeitados, conforme
sentenca publicada em 11 de fevereiro de 2011.

Em 01 de marco de 2011, foi juntado recurso de apelagao
interposto pelo autor.
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Em 04 de marco de 2011, os autos foram remetidos para o
Ministério Publico Federal, tendo sido devolvidos em 23 de margo
de 2011.

Em 08 de abril de 2011 os autos foram remetidos para Advocacia
Geral da Unido (AGU), tendo sido devolvidos em 15 de abril de
2011.

Em 27 de maio de 2011, foi publicado despacho com o seguinte
teor: “Recebo o recurso de apelagdo interposto pelo autor e pelo
Ministério PUblico Federal, em ambos os efeitos. Vista aos apelados
para contrarrazoes”.

Em 14 de junho de 2011, a SESES apresentou suas contrarrazoes
a apelacdo. Em 22 de setembro de 2011, os autos foram
encaminhados os ao Tribunal Regional Federal da 42 Regido.

Em 10 de maio de 2012, foi publicado o acdrddao que deu
provimento ao recurso de apelagao do autor, anulando a sentenca
proferida.

Em 13 de agosto de 2012, a SESES interpds Recurso Especial e
Recurso Extraordinario e suas respectivas contrarrazoes juntadas
em 28 de setembro de 2012. Apds a admissdo, em 14 de junho de
2013, o Recurso Especial seguiu para o STJ.

Em 13 setembro de 2013 o Recurso Especial foi distribuido ao
Ministro Arnaldo Esteves Lima.

Em 05 de setembro de 2014, o processo foi redistribuido para a
Ministra Regina Helena Costa.

Em 24 de margo de 2015, foi proferido despacho abrindo vista ao
MPF para parecer.

Em 19 de janeiro de 2016, foi juntado aos autos o parecer do MPF
opinando pelo nao provimento do Recurso Especial. Os autos estdo
conclusos para apreciacao da Relatora desde 17 agosto de 2016.

g. Chance de perda

Remota

h. Analise do impacto em caso de
perda do processo

No caso de decisdo desfavoravel a SESES, reconhecimento do
direito da Unido Federal de constituir créditos de seguridade social
de fatos geradores ocorridos no periodo de 01 de janeiro de 2001
a 31 de dezembro de 2003 no valor citado no item “e” acima. No
entanto, em relagdo aos exercicios de 2001 e 2002, a Unido Federal
ficara impossibilitada de constituir tais créditos em decorréncia da
decadéncia de tal direito. No que diz respeito ao exercicio de 2003,
a Secretaria da Receita Federal, mesmo sem decisdo definitiva na
presente Agdo Popular, lavrou 27 autos de infragdo (vide
comentarios no proximo item), através dos quais estdo sendo
cobrados supostos débitos de contribuicbes previdenciarias,
relativamente aos exercicios de 2003 a 2005. Entendemos que este
processo é relevante em razdao do valor envolvido, pois podera
causar um impacto adverso em nossa condicdo financeira, caso
sobrevenha uma decisao final desfavoravel.

(iv) Processo n° 0143694-98.2013.4.02.5102

a. Juizo

12 Vara Federal da Segdo Judiciaria de Niterdi — RJ
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b. Instancia

Supremo Tribunal Federal

c. Data de instauragao

05 de dezembro de 2012

d. Partes no processo

Autor: Luiz Cldudio de Lemos Tavares
Réus: Estacio Participacdes S.A., Sociedade de Ensino Superior
Estacio de Sa Ltda. ("SESES") e outros.

e. Valores, bens ou direitos
envolvidos

Valor envolvido atualizado: R$ 210.490.000,00

f. Principais fatos

Acdao Popular movida em face da SESES e da Companhia,
objetivando a anulacdo da decisdo que extinguiu, sem julgamento,
o recurso da Secretaria da Receita Previdenciaria, forcando a sua
apreciagdo. Esse recurso foi interposto no bojo do Processo
Administrativo n® 71010.001807/2003-40, relativo ao CEBAS do
triénio de 01.01.2004 a 31.12.2006.

Em 02 de dezembro de 2015, foi publicada a sentenga que julgou
extinto o feito sem julgamento de mérito.

Em 17 de dezembro de 2015, foi juntado recurso de apelacao
interposto pelo autor.

Em 12 de fevereiro de 2016, a SESES apresentou contrarrazoes a
apelacdo.

Em 02 de margo de 2016, o MPF apresentou parecer opinando pelo
provimento da apelagdo.

Em 23 de agosto de 2016, foi juntada peticao indicando
precedentes favoraveis as teses defendidas pela SESES.

Em 19 de setembro de 2018, foi publicado o acdrddo que deu
parcial provimento a apelacdo para reformar a sentenga
terminativa, que extinguiu o feito por auséncia de interesse e, no
mérito, prosseguindo na apreciacao da causa, julgou improcedente
0 pedido.

Em 1° de outubro de 2018, o autor op6s embargos de declaragao.

Em 31 de outubro de 2018, a SESES apresentou suas contrarrazoes
aos embargos de declaracao.

Em 6 de fevereiro de 2019, foi publicado o acérdao que negou
provimento aos embargos de declaragdo.

Em 30 de abril de 2019, foi certificado o transito em julgado.

Em 02 de maio de 2019 determinou-se a baixa e arquivamento do
feito.

g. Chance de perda

Nao se aplica, tendo em vista que o processo transitou em julgado.

h. Analise do impacto em caso de
perda do processo

Ndo se aplica, tendo em vista o transito em julgado de decisdo
favoravel & SESES.

i. Observacoes

Vide o processo administrativo no quadro (ii) acima e o processo
judicial no quadro (i) acima, os quais se relacionam ao presente
processo judicial.
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(v) Processos Administrativos:

12898000109/2008-34; 12898000110/2008-69; 12898000111/2008-11;
12898000112/2008-58; 12898000113/2008-01; 12898000116/2008-36;
12898000117/2008-81; 12898000118/2008-25; 12898000159/2008-11;
12898000161/2008-91; 12898000160/2008-46; 12898000162/2008-35;
12898000163/2008-80; 12898000164/2008-24; 12898000165/2008-79;
12898000166/2008-13; 12898000167/2008-68; 12898000168/2008-11;
12898000169/2008-57; 12898000170/2008-81; 12898000172/2008-71;

12898000173/2008-15

a. Juizo

Delegacia da Secretaria da Receita Federal do Brasil — Previdenciaria

b. Instancia

12 jnstancia administrativa

c. Data de instauragao

22 de janeiro de 2009.

d. Partes no processo

Autuante: Secretaria da Receita Federal do Brasil — Previdenciaria
Autuada: Sociedade de Ensino Superior Estacio de Sa Ltda.
("SESES")

e. Valores, bens ou direitos
envolvidos

Valor envolvido atualizado: R$ 683.806.493,66

f. Principais fatos

Foram lavrados Autos de Infracdo pela Secretaria da Receita Federal
em face da SESES, tendo por objeto supostos débitos de
contribuigbes previdenciarias, relativos aos exercicios sociais de
2003, 2004 e 2005 e descumprimento de obrigagGes acessorias,
assim como foi lavrado termo de arrolamento de bens imoveis da
SESES, decorrente do valor total de tais autuagOes. Esses autos
questionam, principalmente, o preenchimento dos requisitos legais
para qualificaggo da SESES como entidade beneficente de
assisténcia social e seu correspondente direito a isencdo de
contribuices previdenciarias, condicdo que ostentou até 09 de
fevereiro de 2007 quando se transformou em sociedade empresaria.

Foram apresentadas as respectivas impugnacgoes, em 22 de janeiro de
2009, através das quais, em linhas gerais, a SESES sustentou que
sempre cumpriu integralmente todos os requisitos legais para o gozo
do direito a isengao de tais contribuigdes previdenciarias até a data de
transformacdo de sua natureza juridica.

Até 31 de dezembro de 2010, a SESES tomou ciéncia de 05 (cinco)
decisGes de 13 instancia administrativa, sendo que (i) 03 (trés) foram
integralmente  favoraveis a SESES, no valor total de
aproximadamente R$ 33.000,00, e versaram exclusivamente sobre
o0 reconhecimento, pela Secretaria da Receita Federal, de erro
material na fundamentacdo fatica e legal das respectivas autuacGes;
e (ii) 02 (duas) desfavoraveis que mantiveram, exclusivamente, a
aplicagdo de multas acessdrias, no valor unitario de R$ 12.000,00,
decorrente de suposto descumprimento de intimagdo fiscal para
apresentacao de documentos e/ou informacdes solicitadas pela
fiscalizagdo. Os processos administrativos com  decisOes
integralmente favoraveis a SESES foram encerrados. No decorrer dos
meses de fevereiro e margo de 2011, a SESES e a Companhia foram
intimadas em 18 autos de infragao para ciéncia de 9 decisbes de 12
instdncia administrativa, que negaram provimento as nossas
respectivas impugnagdes, e 9 de decisdes de 12 instancia
administrativa que deram provimento parcial as nossas respectivas
impugnagles, para reconhecer a decadéncia e excluir dos
langamentos o periodo de 01/2003 a 11/2003, tendo sido mantidos
os demais argumentos da fiscalizacdo. Em face de tais decisdes,
foram interpostos recursos voluntarios.
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Em 2015, a SESES e a Companhia foram intimadas das 9 decisdes
de 22 instdncia administrativa negando provimento aos recursos
voluntarios e mantendo o resultado parcial dado pela 12 instancia.
Em face dessas 9 decisdes, foram interpostos os recursos especiais
perante o Conselho Administrativo de Recursos Fiscais. Em face de
tais decisGes, foram interpostos recursos, os quais se encontram
pendentes de julgamento perante o Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais.

Em 21 de fevereiro de 2019, um dos 22 recursos foi julgado pelo
Conselho Administrativo de Recursos Fiscais — CARF que reconheceu
a nulidade da autuacdo de R$ 1.200.000,00 por vicio formal. Na data
deste Formulario de Referéncia, aguarda-se a apreciacao do restante
dos recursos.

g. Chance de perda

Remota

h. Analise do impacto em caso de
perda do processo

No caso de decisdo desfavoravel a SESES, somente impacto
financeiro, decorrente do recolhimento do valor autuado, no valor
referido no item “e” acima. Entendemos que estes processos sao
relevantes em razao do valor envolvido, pois poderdo causar um
impacto adverso em nossa condi¢do financeira, caso sobrevenha
uma decis3o final desfavoravel.

(vi) Execugao Fiscal n® 0008104-19.2013.8.19.0002

a. Juizo

72 Vara Civel de Niteroi

b. Instancia

12 instancia judicial

c. Data de instauracao

18 de fevereiro de 2013

d. Partes no processo

Exequente: Municipio de Niterdi
Executada: Sociedade de Ensino Superior Estacio de Sa Ltda.
("SESES")

e. Valores, bens ou direitos
envolvidos

Valor envolvido atualizado: R$ 35.442.604,96

f. Principais fatos

Execucdo Fiscal distribuida pelo Municipio de Niteroi, decorrente de
lavratura de auto de infracdo, ocorrida em 29 de setembro de 2009,
através do qual a Prefeitura de Niterdi cobra da SESES o ISS do
periodo compreendido entre janeiro de 2004 a janeiro de 2007, tendo
em vista a suspensdo da imunidade tributaria, realizada pela
Administracdo  Plblica Municipal em razdo de alegado
descumprimento dos requisitos para 0 gozo da imunidade previstos
no art. 14, inc. III, do CTN, ou seja, por ndo ter sido supostamente
apresentada a fiscalizagdo a escrituracdo fiscal/contabil nos termos
da legislacao em vigor. Foram apresentados os nossos embargos a
execucdo em 16 de setembro de 2013, processo n° 51025-
90.2013.8.19.0002.

Nos embargos, apds a apresentacdo da impugnacao e da réplica, foi
deferida a prova pericial em 14 de junho de 2016. Os autos foram
encaminhados ao perito em 07 de margo de 2017, e este apresentou
em juizo laudo pericial favoravel a SESES em 15 de dezembro de
2017.

O processo aguarda nova remessa ao Perito para que se manifeste
acerca da ciéncia das partes e dos assistentes técnicos quanto a data
e a0 local da pericia realizada.

g. Chance de perda

Possivel
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h. Analise do impacto em caso de
perda do processo

No caso de decisao desfavoravel a SESES, somente impacto
financeiro no valor referido no item “e” acima, decorrente do
recolhimento do valor autuado. Consideramos o processo relevante
(i) por conta da complexidade e/ou relevancia da matéria discutida
e (ii) e do valor envolvido.

(vii) Processo n° 04/351.316/2009 (Auto de Infracdo n° 101.969)

a. Juizo

Secretaria de Fazenda do Municipio do Rio de Janeiro

b. Instancia

13 instancia administrativa

c. Data de instauragao

29 de dezembro de 2009

d. Partes no processo

Autuante: Secretaria de Fazenda do Municipio do Rio de Janeiro
Autuada: Sociedade de Ensino Superior Estacio de Sa Ltda.
("SESES")

e. Valores, bens ou direitos
envolvidos

Valor envolvido atualizado: R$ 365.536.445,31

f. Principais fatos

Foi lavrado Auto de Infracdo pela Secretaria Municipal de Fazenda
do Municipio do Rio de Janeiro, o qual aponta as supostas infracdes:
(i) ndo recolhimento de ISS sobre a prestacdo de servigos de ensino
superior, no periodo de janeiro/05 a janeiro/07, por ter transferido
todo o seu patrimonio em fevereiro/07 para uma “nova sociedade
por quotas limitadas"; (ii) ndo recolhimento de ISS sobre a prestacao
de servicos de ensino superior, no periodo de fevereiro/07 a
julho/09, por ndo incluir na base de célculo do ISS o valor das bolsas
concedidas através do PROUNI; e (iii) insuficiéncia de retencdo e
recolhimento de ISS devido pelos servigos prestados por empresas
de guarda, vigilancia, conservacdo e limpeza de imdveis, no periodo
de janeiro/05 a maio/09. Em 22 de fevereiro de 2010, a empresa
apresentou impugnacao ao referido auto de infracdo, julgado
procedente pela Coordenagao de Revisao e Julgamento Tributarios.
Interpusemos recurso voluntario em 30 de abril de 2014, o qual se
encontra pendente de julgamento no Conselho dos Contribuintes do
Municipio do Rio de Janeiro.

g. Chance de perda

Remota

h. Analise do impacto em caso de
perda do processo

No caso de decisdo desfavoravel a SESES, somente impacto
financeiro no valor referido no item “e” acima, decorrente do
recolhimento do valor autuado. Entendemos que este processo é
relevante em razao do valor envolvido, pois podera causar um
impacto adverso em nossa condicao financeira, caso sobrevenha
uma decis3o final desfavoravel.

(viii) Processo Administrativo n® 16682-720.599/2011-71

a. Juizo

Secretaria da Receita Federal do Brasil

b. Instancia

13 Instancia Administrativa

c. Data de instauracao

01 de setembro 2011

d. Partes no processo

Autora: Secretaria da Receita Federal do Brasil
Ré: Sociedade de Ensino Superior Estacio de Sa Ltda. ("SESES")

e. Valores, bens ou direitos
envolvidos

Valor atualizado: R$ 120.757.720,35

f. Principais fatos

A Secretaria da Receita Federal em face da SESES efetuou
langamento, tendo por objeto supostos débitos de contribuigdes
previdenciarias, relativos ao periodo de 01/2006 a 01/2007 e
descumprimento de obrigacOes acessérias. Esses autos
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questionam, principalmente, o preenchimento dos requisitos legais
para qualificacdo da SESES como entidade beneficente de
assisténcia social e seu correspondente direito a isencdo de
contribuigbes previdenciarias, condicdo que ostentou até 09 de
fevereiro de 2007. Foram apresentadas as respectivas
impugnacdes, em 22 de setembro de 2011, através das quais, em
linhas gerais, a SESES sustentou que sempre cumpriu
integralmente todos os requisitos legais para o gozo do direito a
isencdo de tais contribuicbes previdencidrias até a data de
transformacdo de sua natureza juridica. Em agosto de 2012, a
SESES foi intimada para ciéncia de decisdo de 12 instancia
administrativa que deu provimento parcial as nossas respectivas
impugnacbes, para reconhecer a decadéncia e excluir dos
lancamentos o periodo de 01/2006 a 07/2006, tendo sido mantidos
os demais argumentos da fiscalizacdo. Foi interposto Recurso
Voluntario em 27 de setembro de 2012, o qual se encontra
pendente de julgamento pelo Conselho Administrativo de Recursos
Fiscais.

g. Chance de perda

Possivel

h. Andlise do impacto em caso de
perda do processo

No caso de decisdo desfavoravel a SESES, somente impacto
financeiro, decorrente do recolhimento do valor autuado referido no
item “e” acima. Eventual perda deste processo podera impactar
significativamente nossa situacdo financeira, sendo considerado
relevante em virtude do valor neste envolvido e a complexidade
e/ou relevancia da matéria discutida.

(ix) Execucao

Fiscal n® 0011338-79.2012.4.02.5101

a. Juizo

042 Vara Federal de Execugao Fiscal do Rio de Janeiro

b. Instancia

13 Instancia

c. Data de instauragao

19 de junho de 2012

d. Partes no processo

Autor: Fazenda Nacional/INSS
Réu: Sociedade de Ensino Superior Estdcio de Sa Ltda. ("SESES")

e. Valores, bens ou direitos
envolvidos

Valor atualizado: R$ 50.428.242,77

f. Principais fatos

Execugdo Fiscal ajuizada pela Fazenda Nacional visando a cobranca
judicial dos débitos consubstanciados nos autos de infracao no:
39.808401-7, 39.838008-2 e 39.808402-5, referentes a alegadas
diferencas de recolhimentos de contribuigGes previdenciarias, no
exercicio de 2007. Em 17 de dezembro de 2014, foram distribuidos
os embargos a execucao fiscal e estes julgados parcialmente
procedentes em 26 de janeiro de 2018. Em 8 de margo de 2018, a
Fazenda Nacional interp6s recurso de apelagdo. Em 06 de abril de
2018, foram apresentadas as contrarrazoes ao recurso de apelacao
comunicando o trénsito em julgado da decisdo favoravel a tese
proferida nos autos da acdo ordinaria n° 0017945-
16.2009.4.02.5101, ocorrido em 7 de fevereiro de 2018. O presente
recurso foi encaminhado ao Tribunal Regional Federal da 22 Regido
e permanece aguardando apreciacao.

g. Chance de perda

Possivel

h. Analise do impacto em caso de
perda do processo

No caso de decisdo desfavorével a SESES, somente impacto
financeiro, decorrente do recolhimento do valor autuado referido no
item “e” acima. Eventual perda deste processo podera impactar
significativamente nossa situacdo financeira, sendo considerado
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relevante em virtude do valor neste envolvido e a complexidade
e/ou relevancia da matéria discutida.

(x) Execucgao Fiscal n°® 0027206-97.2012.4.02.5101

a. Juizo

Tribunal Regional Federal do Rio de Janeiro

b. Instancia

12 Instancia Judicial

c. Data de instauracao

29 de junho de 2012

d. Partes no processo

Exequente: Secretaria da Receita Federal do Brasil
Executada: Sociedade de Ensino Superior Estacio de Sa Ltda.
("SESES")

e. Valores, bens ou direitos
envolvidos

Valor atualizado: R$ 77.518.325,39

f. Principais fatos

Em razdo da divergéncia de entendimento acerca do previsto no
artigo 13 da Lei No. 11.096/05 (“L