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l l Com algumas medidas iniciadas ha poucos meses, ja consegui-
mos importantes resultados e mostramos que estabilizamos a
Companhia. Estou confiante que vamos conquistar muito mais

para os proximos trimestres, prezando por melhores praticas e
transparéncia. Continuamos trabalhando para entregar um 2017
forte e saudavel aos nossos stakeholders. Pedro Thompson | CEO l l
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Rio de Janeiro, 10 de novembro de 2016 — A Estacio Participacdes S.A. — “Estacio” ou “Companhia”
(BM&FBovespa: ESTC3; Bloomberg: ESTC3.BZ; Reuters: ESTC3.SA; OTCQX: ECPCY) — comunica seus
resultados referentes ao terceiro trimestre de 2016 (3T16) em comparacdo ao mesmo periodo do ano anterior
(3T15). As informacdes contabeis deste relatério sdo apresentadas seguindo o International Financial
Reporting Standards (“IFRS”) em bases consolidadas.

Mensagem da Administragcéo

O 3T16 foi intenso para a Administracdo da Estacio, que precisou lidar com mudancas internas significativas
e redirecionar as estratégias da Companhia, tendo em vista 0 seu novo momento e a continuacao do cenario
macroecondmico desafiador no Brasil.

Ao longo do 3T16, a Estacio continuou realizando mudancas em sua estrutura organizacional, que
envolveram: a eleicdo de Pedro Thompson (que até 30 de agosto de 2016 era o Diretor Financeiro da
Companhia) como seu Diretor Presidente e de Relagbes com Investidores, assim como a contratagdo de
novos Executivos com larga experiéncia no mercado para encarar os desafios vividos pela Companhia, entre
eles: Leonardo Moretzsohn, o novo Diretor de Finangas, e Mauricio Ignacio, o novo Diretor de Gente e
Gestdo. Atualmente, a Diretoria Executiva da Estacio conta com um Diretor Presidente e seis Diretorias,
conforme organograma abaixo:

Presidente e Diretor de
Relagbes com Investidores

Pedro Thompson

1 1 1 1 1 1
It Gl e e Diretor de Ensino D|retor~de Diretor de Mercado Diretor deNGente < Diretor de EAD
Operacdes Gestao
Leanardo Hudson Mello Higino Viegas Aroldo Alves
Moretzsohn Sérgio Leite i 8 Mauricio Ignacio

Diversas ac¢bes que foram iniciadas ao longo do inicio do 2° semestre deste ano comecaram a apresentar 0s
primeiros resultados:

* Recuperacao Ticket: No 3T16, os tickets médios dos segmentos presencial e EAD aumentaram
9,1% e 14,1%, respectivamente, em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Com a captacao
baseada em menos descontos e bolsas, o objetivo € que a Companhia possua uma base de alunos
mais sustentavel, mitigando evasdes em periodos iniciais assim como uma melhor qualidade de
alunos adimplentes.

= Custo Docente: Também com novas diretrizes em relagdo a gestdo do custo docente, foram
implantadas iniciativas com o objetivo de identificar oportunidades de ganho de margem nesta linha.
As principais iniciativas tomadas neste sentido foram: (i) maior controle para aplicar as disciplinas
online sempre que previsto na matriz; (ii) ampliagdo da oferta de disciplinas telepresenciais; e (iii)
oferta de turmas de estudo dirigido (ED) na modalidade a distancia. Dessa forma, o custo docente
ganhou 3,5 pontos percentuais de margem no 3T16 (quando comparado com a receita liquida), em
relacdo ao desempenho obtido no mesmo trimestre do ano anterior.

= Despesas de Publicidade: No 3T16, a Companhia retomou patamares adequados de suas
despesas de publicidade (5,6% da receita liquida, comparado com 7,4% registrados no 3T15). Tal
reducdo reflete a novas diretrizes desta Administracdo, prezando por ac8es de marketing com
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retornos efetivamente tangiveis, dos quais destacam-se a priorizacdo de pracas e veiculos com maior
potencial de mercado e menor custo de midia.

= Despesas Operacionais: Destacam-se também algumas outras atividades recentes para diminuicédo
de despesas operacionais, como a reducdo de escritdrios corporativos e a readequacdo de staff.
Estas iniciativas, apesar de apresentarem uma despesa ndo-recorrente, de cerca de R$4,5 milhdes,
neste trimestre, sinalizam também a mudanga de cultura iniciada na Companhia e perspectivas de
economias futuras.

= Geragado de Caixa: O fluxo de caixa operacional (FCO) também apresentou melhora significativa,
totalizando R$195,4 milhdes no 3T16, contra R$93,9 milhdes no mesmo periodo do ano anterior.
Uma grande contribuicdo para este desempenho foi a criagdo da Diretoria Operacional de
Arrecadacdo, assim como o0 redimensionamento do orcamento de investimentos e com a
descontinuidade de projetos ndo prioritarios. A conversdo de EBITDA em FCO ficou em 100,5% no
3T16, comparada a 55,3% no mesmo trimestre do ano passado - destacamos que boa parte desta
melhoria se reflete diretamente no PMR (ex-FIES) da Companhia, o qual neste 3° trimestre esta em
72 dias, quando comparado a 80 dias no 3T15.

Apéds a reavaliacdo de praticas e politicas contabeis, implementadas no 2T16, a Estacio passou a operar com
processos mais aderentes, e mesmo com 0 cenario macroecondmico brasileiro mantendo-se desafiador,
apresentou um aumento de 14,6% no EBITDA do 3T16, quando comparado ao 3T15, atingindo R$194,5
milh6es e uma margem de 25,5% (um ganho de 1,6 pontos percentuais em relacdo ao mesmo periodo do
ano anterior). Desconsiderando os efeitos: (i) do desconto da taxa FIES, que ndo tivemos em periodos
anteriores; (ii) das despesas nao recorrentes referentes as reestruturagdes internas e (iii) das despesas com
M&A em curso e consultorias extraordinarias; o EBITDA deste trimestre teria sido de R$210,3 milhdes, um
aumento de 23,9% em relagcdo ao 3T15, e a margem teria atingido 27,6% (um aumento de 3,6 pontos
percentuais). Esse desempenho é resultado direto das diretrizes tracadas para o 22 semestre de 2016, que
focavam em acOes imediatas para recuperacao de ticket, racionalizacéo de custos e despesas operacionais e
geracgao de caixa.

Além dos resultados financeiros e mudancgas organizacionais, o 3T16 também foi um trimestre de importantes
evolucdes no ambito do Ensino, com o langamento da plataforma de adaptive learning, ADAPTA, que ja esta
disponivel, como piloto, aos alunos Estacio em 3 disciplinas e cursos de nivelamento. Integrada ao ambiente
SAVA (Sala de Aula Virtual de Aprendizagem), a plataforma ADAPTA opera por meio de algoritmos de
recomendacao e calibracdo para medir a performance e o acimulo de conhecimento do aluno nos diferentes
componentes curriculares das disciplinas. Além de oferecer diagndsticos precisos sobre pontos de fragilidade
de conhecimento, a plataforma recomenda, de forma customizada, conteldos de reforco e trilhas de
aprendizagem.

A Universidade de Estacio de Sa (Rio de Janeiro) se destacou no Ranking Universitario da Folha, publicado
no ultimo més de setembro pelo jornal Folha de S&o Paulo. Este ranking é realizado desde 2012 e tem como
objetivo classificar as 195 universidades brasileiras, publicas e privadas, a partir de cinco indicadores:
pesquisa, internacionalizacdo, inovacdo, ensino e mercado. A Estacio ficou em 22° entre as instituicdes
privadas no Brasil e em 2° no Estado do Rio de Janeiro. A Estacio apresentou uma variagcéo positiva de 4,8%
na pontuacdo em 2016 (50,5) em relagdo a obtida em 2015 (48,2). Com relagédo a dimensdo mercado, a
Universidade se destacou tanto entre todas as instituicbes de ensino, publicas e privadas (17° melhor
desempenho), quanto exclusivamente entre as instituicdes privadas (6° melhor desempenho). No Rio de
Janeiro, a Estacio é a instituicdo de ensino privada, na percepcao dos contratantes, avaliada como a melhor
formadora de profissionais desde 2014.

Com as reestruturacdes implementadas e o negocio estabilizado, foi possivel comecar a tragar diretrizes para
2017, entre as principais estao:
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= Estratégia de captacdo: Com o objetivo de garantir o crescimento sustentavel da receita, a Estacio
reavaliou suas estratégias de captacédo de alunos e comecou a trabalhar nas seguintes acdes, que ja
estdo sendo implantadas para o préximo ciclo de matriculas: (i) redimensionamento e novos
incentivos para forca de vendas e mix de canais; (i) politicas mais restritivas para concessao de
isencdes e bholsas; (iii) definicdo de metas de captacdo e KPIs baseados também em ticket médio; e
(iv) alinhamento de pregos com concorréncia e estudos de elasticidade.

= Plano de marketing e publicidade: A Estacio vinha pautando sua estratégia de marketing em
campanhas nacionais e utilizando fortemente canais de midia online. Apés um intenso trabalho de
reavaliacdo do desempenho e resultados das campanhas implementadas, a Companhia decidiu
trabalhar com uma estratégia mais regionalizada, com mensagens que consideram em maior
profundidade as caracteristicas concorrenciais, culturais e principalmente a forga e o reconhecimento
da marca em cada praca.

= Custo docente: Tendo em vista a principal rubrica de custo da Companhia, custo docente,
destacamos iniciativas ja em curso e com impactos estimados de curto prazo: (i) planejamento dos
custos em atividades docentes fora de sala de aula, (ii) definicdo de oferta anual de um conjunto de
disciplinas com baixo desempenho operacional, e (iii) expansdo para Empresas adquiridas da
utiliza¢é@o do limite de 20% de EAD nos cursos em curriculos legados.

= Geracdo de caixa: Com base nas diretrizes j& implementadas este ano, para 2017 esperamos uma
geracdo de caixa mais efetiva com base em: (i) explorar incentivos de cobranca; (i) maior controle de
CAPEX; e (iii) maior eficiéncia de suprimentos com melhor capital de giro, prazos e sinergias.

Enfim, com estratégia, Diretoria Executiva e planos definidos, a Estacio se prepara para um novo ano de
muito trabalho, com a confianca de que tem um time preparado e com vontade de vencer desafios. O 3T16 ja
sumariza parte das diretrizes desta nova Administragdo, E a vida continua em 2017!
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Dividendos Extraordinarios

A Assembleia Geral Extraordinaria (AGE), realizada em 10 de novembro de 2016, aprovou a distribuicdo de
dividendos extraordinarios no montante total de R$420 milhGes, conforme Protocolo e Justificacdo da
incorporacdo das acdes de emissdo da Companhia pela Kroton Educacional S.A., aprovado na AGE da
Estacio realizada em 15 de agosto de 2016.

Do montante total, R$280 milhdes serdo pagos em duas parcelas, a primeira em 22 de novembro de 2016 € a
segunda em 15 de dezembro de 2016. Fardo jus aos dividendos declarados, os titulares de acées em 10 de
novembro de 2016. As acdes passarao a ser negociadas ex-dividendos a partir de 11 de novembro de 2016.

A AGE também aprovou que o Conselho de Administracdo declare no momento que considerar mais
apropriado para a Companhia, os R$140 milhdes restantes que completam o montante total de dividendos
estabelecido no Protocolo, mesmo que antes da aprovacgdo pelo CADE da Operacdo. Tendo em vista a
possibilidade de liberacdo, pelo Governo Federal, do pagamento do FIES ainda neste exercicio ou no inicio
de 2017. Com o objetivo de manter a solidez do fluxo de caixa da Companhia. Tera direito a receber estes
dividendos, a pessoa que apo6s 3 dias Uteis da reunido do Conselho de Administragdo (RCA), que deliberar
sobre a matéria, for acionista da Companhia, logo as ac6es s serdo negociadas ex-dividendos apds o 4° dia
util da realizagéo da RCA.

De forma a cumprir com o pagamento destes dividendos extraordinarios sem comprometer o seu Caixa a
Companhia aumentou, no 4T16, o seu endividamento liquido em cerca de R$200 milhdes, principalmente, por
meio da emissé@o de Notas Promissoérias em duas séries, a taxas de 100% do CDI acrescida de sobretaxa de
até 1,50% ao ano (12 série) e 100% do CDI acrescida de sobretaxa de até 1,65% ao ano (2% série).
Ressaltamos que as politicas de solidez de Caixa estdo mantidas da Companhia nortearam os pagamentos
de dividendos assim como o endividamento incremental.
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Desempenho Operacional

A Estécio encerrou o 3T16 com um total de 548,8 mil alunos (1,9% acima do registrado ao final do 3T15),
dos quais 383,2 mil estdo matriculados nos cursos presenciais e 161,4 mil nos cursos de ensino a
distancia, além dos 2,7 mil alunos da aquisicdo da Faculdade de Castanhal (FCAT) e 1,5 mil alunos da
Faculdades Unidas Feira de Santana (FUFS), realizadas nos ultimos 12 meses.

Tabela 1 — Base de Alunos Total

Presencial 384,0 383,2 -0,2%
Graduacao 351,4 346,8 -1,3%
Pés-graduacao 32,7 36,5 11,5%

EAD 1545 1614 4,4%
Graduacao 123,9 121,3 -2,0%
P6s-graduacdo | 30,7 40,0 30,4%

Base de Alunos same shops 5885 544.,6 1,1%
Aquisicdes nos ultimos 12 meses - 4.2 N.A

Base de Alunos Total - Fnal 538,5 548,8 1,9%

NUmero de Campi 90 97 7,8%

Alunos Presenciais por Campus 4.267 3.994 -6,4%

Numero de P6los 170 205 20,6%

Alunos EAD por Pélo 909 787 -13,4%

* Estas informag6es néo séo revisadas pelos auditores.

** A linha “Aquisicdes dos ultimos 12 meses” refere-se aos alunos da FCAT (2,7 mil) e FUFS (1,5 mil).

*** A base de alunos de graduagdo do 3T15 foi ajustada, em relagdo a anteriormente apresentada, com a exclusdo
dos alunos FLEX, que antes eram apresentados na base presencial e agora estao considerados na base de EAD.

Graduacéo Presencial

Ao final do 3T16, a base de alunos de graduacéo presencial totalizava 351,0 mil alunos, praticamente em
linha com a base registrada no 3T15. No conceito same shops, ou seja, desconsiderando os alunos das
aquisicdes nos ultimos 12 meses, a base de alunos teria reduzido 1,3%.

Tabela 2 — Movimentacdo da base de alunos de graduacé&o presencial

Saldo inicial de alunos 313,0 343,4 9,7%
(+/-) Aquisicdes nos ultimos 12 meses - (4,2) N.A.
(-) Formandos (14,4) (15,7) 9,0%
Base Renovavel 298,5 3235 8,3%
(+) Captacéo 66,7 55,6 -16,5%
(+) Aquisi¢Bes incorporadas 8,7 - N.A
(-) Evasdo/N&o Renovacao (22,5) (32,3) 43,4%
Saldo final de alunos same shops 351,4 346,8 -1,3%
(+) Aquisi¢cBes nos ultimos 12 meses - 4,2 N.A.
Saldo final de Alunos 3514 351,0 -0,1%

* Estas informagdes nédo sdo revisadas pelos auditores.

** A linha “Aquisicdes dos ultimos 12 meses” refere-se aos alunos da FCAT (2,7 mil) e da FUFS (1,5 mil).

*** A base de alunos de graduagédo presencial do 3T15 foi ajustada, em relacéo & anteriormente apresentada,
com a excluséo dos alunos FLEX, que agora estdo considerados na base de EAD e antes eram apresentados
na base presencial.
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A base de alunos FIES totalizou 124,5 mil alunos ao final do 3T16, representando 35,9% da base de
graduacdo presencial da Estacio (incluindo as aquisi¢des).

Tabela 3 - Base de Alunos FIES

Alunos de Graduacéo Presencial 351,4 346,8
Alunos FIES 1374 1245
% de Alunos FIES 39,1% 35,9%

* Estas informag6es néo séo revisadas pelos auditores.

No 2° semestre de 2016, cerca de 3,8% da captacéo total, do segmento de graduacao presencial, ocorreu
via novos contratos FIES. Somando os novos contratos de veteranos, a Estacio totalizou 3,0 mil novos

contratos FIES ao final do 3T16.

Tabela 4 — Novos Contratos FIES (Calouros e Veteranos)

— i| 7 e 7 e o 7 - 215 - 116 - :

Captagéo Total 71,4 113,0 55,5
Calouros c/ FIES (até o fim do periodo de matriculas) 1,9 7,8 2,1
%da captacao via FIES 2,6% 6,9% 3,8%
Calouros c/ FIES (até o fim do semestre) 25 9,7 N.A.
%da captacgao via FIES 3,5% 8,6% N.A.
Veteranos c/ FIES (novos contratos no semestre) 1,1 1,6 0,9
Total de novos contratos FIES no semestre 3,6 11,3 3,0

* Estas informag6es néo séo revisadas pelos auditores.

Graduacéo Ensino a Distancia

No 3T16, a base de alunos de graduacdo EAD reduziu em 2,0% sobre o 3T15, totalizando 121,3 mil
alunos, principalmente devido a menor captagdo no periodo. No entanto, € importante destacar o aumento

de 1,4 p.p. na taxa de renovacgéo do periodo.

Tabela 5 — Movimentagdo da base de alunos de graduacéo EAD

Saldo Inicial de Alunos 114,2 1159 1,5%
(-) Formandos (5,5) (3,9) -29,1%
Base Renovavel 108,6 112,0 3,1%
(+) Captacao 39,8 33,1 -16,8%
(-) N&o renovacédo/Evasao (24,5) (23,7) -3,2%
Saldo Final de Alunos 123,9 121,3 -2,0%
Base Renovada 84,1 88,2 5,0%
Taxa de Renovagéo 77,4% 78,8% 1,4 p.p.

* Estas informagdes nédo sdo revisadas pelos auditores.

** A base de alunos de graduagdo EAD do 3T15 foi ajustada, em relagdo a anteriormente apresentada, com a
incluséo dos alunos FLEX, que antes eram apresentados na base presencial e agora estio considerados na base
de EAD.
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P6s-Graduacgéo

Ao final do 3T16, a Estacio contava com 76,5 mil alunos matriculados em cursos de pds-graduagéo, um
aumento de 20,7% em relagdo ao 3T15. Durante o ano de 2016, o processo de mudancas e melhorias
neste segmento continuou a ser desenvolvido, priorizando os projetos de performance académica e

operacional.

Tabela 6 — Base de Alunos de Pds-graduagao

Pé6s-graduacao

63,4 76,5 20,7%

Presencial

32,7 36,5 11,5%

EAD

30,7 40,0 30,4%

* Estas informagdes nédo séo revisadas pelos auditores.

Ticket Médio

Tabela 7 — Célculo do Ticket Médio Mensal — Presencial

* Estas informagdes nédo séo revisadas pelos auditores.

Base de Alunos de Graduagéo Presencial 3514 351,0 -0,1%

(-) Evaséo (16,6) (15,4) -7,0%
(=) Base de Alunos de Graduacgdo Presencial Geradora de Receita 334,8 335,6 0,2%
(+) Base de Alunos de P6s-Graduagao Presencial 245 259 5,3%
(=) Base de Alunos Presencial Geradora de Receita 359,3 3614 0,6%
Receita Bruta Presencial (R$ milhdes) 938,2 1.024,9 9,2%
Dedugdes Presencial (R$ milhdes) (320,7) (347,0) 8,2%
Receita Liquida Presencial (R$ milhdes)

617,4 677,8 9,8%

** A base de alunos de graduacdo foi ajustada, em relagdo a base apresentada anteriormente. Os alunos FLEX eram
apresentados na base presencial e agora estdo considerados na base de EAD.
***Esti sendo excluido do célculo o segmento de pés-graduacéo das parceiras.

No 3T16, o ticket médio presencial atingiu R$625,2, um aumento de 9,1% em relagdo ao 3T15. No
trimestre passado, entendemos que o principal ofensor da evolucdo da base de alunos vis a vis uma
menor Receita Liquida, foi o ticket. Partindo desse pressuposto, as diretrizes para melhorar o desempenho
da receita foram revistas e priorizadas pela Administracdo, com o intuito de recuperar o ticket e apresentar
um crescimento, que no minimo, acompanhasse a inflacdo. Conseguimos reduzir os percentuais de bolsas
e isencdes para calouros, ja no inicio de um processo de melhoria na estratégia comercial, que vem sendo

implementado.
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Tabela 8 — Célculo do Ticket Médio Mensal — Graduacgé&o Presencial

Base de alunos de graduacgdo presencial

* Estas informag6es ndo séo revisadas pelos auditores.

3514
(-) Aquisicao - 4,2
(-) Evaséo (16,6) (15,4)
(=) Base de Alunos geradora de receita de graduacdo presencial 334,8 335,6
Receita liquida de graduacéo presencial (R$ milhdes) 598,8 662,0

O segmento de graduacédo presencial apresentou, no 3T16, um aumento de 10,3% em relacdo ao mesmo
trimestre de 2015. A implementacdo de acdes imediatas, do inicio desse processo de melhoria na
estratégia comercial, trouxe resultado mais rapido nesse segmento, apresentando um ticket médio de

R$657,6.

Tabela 9 — Célculo do Ticket Médio Mensal — P6s-graduacao Presencial

‘Base de alunos de pés-graduacao presencial

| variagao
259 |

5,3%

EReceita liquida de p6s-graduacéo presencial (R$ milhdes)

* Estas informagdes nédo séo revisadas pelos auditores.
** Estd sendo excluido do célculo o segmento de pés-graduacgéo das parceiras.

158

-15,7%

O ticket da pés-graduacdo presencial, por sua vez, apresentou uma queda de 19,9% em relacdo ao
mesmo trimestre do ano anterior, em fungdo de reposicionamento de precos e mix de produtos neste

segmento.

Tabela 10 — Calculo do Ticket Médio Mensal — EAD

3T16 Variagao

* Estas informagdes nédo séo revisadas pelos auditores.

** A base de alunos de graduacdo EAD do 3T15 foi ajustada, em relacdo a base apresentada anteriormente, da seguinte
forma: i) exclusé@o dos alunos FLEX, que antes eram apresentados na base presencial e agora estdo considerados na base

de EAD; (ii) Esta sendo excluido do calculo o segmento de po6s-graduacéo das parcerias.

Base de Alunos de Graduagao EAD 123,9 121,3 -2,0%
(+) Base de Alunos de P6s-Graduagao EAD 17,7 16,4 -7,4%

(-) Evasdo (7.6) (59) -21,4%
(=) Base de Alunos EAD Geradora de Receita 134,0 131,8 -1,7%
Receita Bruta EAD (R$ milhdes) 1143 129,7 13,5%:
Dedugbes EAD (R$ milhdes) (47,5) (54,8) 15,4%
Receita Liquida EAD (R$ milhdes) 66,8 75,0 12,2%
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No 3T16, o ticket médio EAD atingiu R$189,6, um aumento de 14,1% em relagdo ao 3T15. Esse
resultado deu-se devido a reducéo de bolsas para o segmento de graduagdo EAD, que gerou um aumento
de ticket superior a 15% quando comparado ao 3T15, conforme tabela apresentada abaixo.

Jéa o ticket da pés-graduacao EAD, apresentou uma reducao de 4,3% quando comparado ao ano anterior.
Assim como no segmento presencial, a pés-graduacao vem sofrendo os efeitos de a¢bes anteriores, que
utilizavam estratégias mais agressivas na concessdo de bolsas e isen¢gdes. O EAD sofre também os
efeitos do primeiro semestre, resultantes da reducgéo do ticket do flex, modalidade hibrida que vem sendo

contabilizada no segmento EAD.

Tabela 11 — Célculo do Ticket Médio Mensal — Graduagédo EAD

* Estas informagdes nédo séo revisadas pelos auditores.

| | variagao |

Base de alunos de graduac¢éo EAD 123,9 1213 20%

(-) Evaséo (7.6) (5,9 -214%

(=) Base de Alunos geradora de receita de graduag&o EAD 116,3 1154 -0,8%
Receita liquida de graduagédo EAD (R$ milhdes)

61,1 69,9 14,4%

Tabela 12 — Célculo do Ticket Médio Mensal — Pés-graduacédo EAD

3T15 | 3716 | Variagdo |

éBase de Alunos geradora de receita de pds-graduagao EAD | 17,7 ‘ 16,4 | -7,4%%

éReceita liquida de p6s-graduacéao EAD (R$ milhdes)

* Estas informag6es néo séo revisadas pelos auditores.

5,7 51 -114%

** Esta sendo excluido do célculo o segmento de p6s-graduacéo das parcerias.
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Tabela 13 — Demonstragcdo de Resultados

Em R$ milhdes I 3T16 Variagdo 9M16

11673 8.3% 3.241,0 3.655,7 12,8%

Receita Operacional Bruta. 10774
Mensalidades 1.047,1 1.152,6 10,1% 3.138,6 3.599,6 14,7%
Pronatec 13,6 2,0 -85,3% 51,4 11,4 -77,8%
Qutras 16,6 12,7 -23,5% 51,1 448 -12,3%
Deduc¢des da Receita Bruta (368,4) (404,2) 9,7% (1.046,2) (1.268,0) 21,2%
Descontos e Bolsas (321,4) (341,9) 6,4% (903,4) (1.091,5) 20,8%
Impostos (29,2) (32,7) 12,0% (90,1) (99,7) 10,7%
FGEDUC (17,8) (25,2) 41,6% (52,7) (61,8) 17,3%
Outras deducdes - 4.4) N.A - (15,0) N.A
Receita Operacional Liquida 709,0 763,1 7,6% 2.194,8 2.387,6 8,8%
Custos dos Servigos Prestados (382,3) (392,1) 2,6% (1.233,8) (1.323,5) 7,3%
Pessoal (280,7) (275,2) -2,0% (902,2) (977,2) 8,3%
Aluguéis, condominio e IPTU (49,0) (62,8) 28,2% (161,9) (183,8) 13,5%
Material Didatico (6,9) (8,5) 23,2% (37.8) (24,3) -35,8%
Servigos de terceiros e outros (25,0) (24,8) -0,8% (71,0) (75,6) 6,5%
Depreciac@o e amortizagdo COGS (20,7) (20,8) 0,5% (60,9) (62,6) 2,8%
Lucro Bruto 326,6 371,0 13,6% 961,0 1.064,1 10,7%
Margem Bruta 46,1% 48,6% 2,5p.p. 43,8% 44 6% 0,8 p.p.
Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas (203,1) (225,1) 10,8% (561,6) (763,4) 35,9%
Despesas Comerciais (89,6) (76,1) -15,1% (231,3) (348,3) 50,6%
PDD (37,4) (33,1) -11,5% (96,1) (175,2) 82,3%
Publicidade (52,2) (42,9) -17,8% (135,1) (173,1) 28,1%
Despesas Gerais e Administrativas (113,3) (149,0) 31,5% (330,2) (415,2) 25,7%
Pessoal G&A (34,8) (49,3) 41,7% (106,6) (123,7) 16,0%
Outros G&A (59,8) (75,3) 25,9% (167,7) (215,5) 28,5%
Depreciacdo G&A (18,8) (24,4) 29,8% (55,9) (75,9) 35,8%
Outras receitas operacionais 6,6 34 -48,5% 13,3 (4,1) -130,8%
EBIT 130,2 149,3 14,7% 412,7 296,6 -28,1%
Margem EBIT 18,4% 19,6% 1,2 p.p. 18,8% 12,4% -6,4 p.p.
(+) Depreciacédo e amortizacao 39,5 452 14,4% 116,7 1385 18,7%
EBITDA 169,7 1945 14,6% 529,4 435,2 -17,8%
Margem EBITDA 23,9% 25,5% 1,6 p.p. 24,1% 18,2% -5,9 p.p.
Resultado financeiro (12,2) (32,6) 167,2% (32,4) (61,1) 88,6%
Depreciac@o e amortizacdo (39,5) (45,2) 14,4% (116,7) (138,5) 18,7%
Contribuicéo social 2,3 5.3 130,4% 1,0 15 50,0%
Imposto de renda 6,3 13,7 117,5% 5.8 6,8 17,2%
Lucro Liquido 126,6 135,7 7,2% 387,0 243,8 -37,0%
Margem Liquida 17,9% 17,8% -0,1p.p. 17,6% 10,2% 74 p.p.

* Os numeros referentes ao 3T15 e ao 9M15 foram ajustados, conforme a reapresentacéo de periodos anteriores divulgada no trimestre anterior.
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9M15 9M16

3T16 Variagéo
ReceltaOperamonalBruta - 1.077,4 1.167,3 8,3% 3.241,0 3.655,7 12,8%
Mensalidades 1.047,1 1.152,6 10,1% 3.138,6 3.599,6 14,7%
Pronatec 13,6 2,0 -85,3% 51,4 11,4 -77,8%
Outras 16,6 12,7 -23,5% 511 44.8 -12,3%
Deducdes da Receita Bruta (368,4) (404,2) 9,7% (1.046,2) (1.268,0) 21,2%
Descontos e Bolsas (321,5) (341,9) 6,3% (903,4) (1.091,6) 20,8%
Impostos (29,2) (32,7) 12,0% (90,1) (99,7) 10,7%
FGEDUC (17,8) (25,2) 41,6% (52,7) (61,8): 17,3%
Outras deducgdes - (4,4) N.A. - (15,0) N.A.
% Descontos e Bolsas/ Receita Operacional Bruta 29,8% 29,3% -0,6 p.p. 27,9% 29,9% : 2,0p.p.
Receita Operacional Liquida 709,0 763,1 7,6% 2.194,8 2.387,6 8,8%

* ?s'nl]meros referentes ao 3T15 e ao 9M foram ajustados, conforme a reapresentacéo de periodos anteriores detalhada nos resultados do trimestre
anterior.

A receita operacional liquida totalizou R$763,1 milhdes no 3T16, um crescimento de 7,6% em relagéo ao
3T15. E importante ressaltar que, neste trimestre, foi iniciada a retencdo de 2% da receita liquida sobre os
contratos FIES de acordo com a Medida Provisoria no 741 (MP 741), o que gerou um impacto de R$7,1
milhdes no 3T16. Desconsiderando este efeito da MP 741, a receita teria crescido 8,6%, em linha com o
crescimento do ticket médio no periodo e compensando o efeito da reducdo de R$11,6 milhdes na receita
do Pronatec, devido a formatura dos ultimos alunos cursando o segmento.

Custo dos Servicos Prestados

O custo caixa dos servigcos prestados representou 48,7% da receita operacional liquida no 3T16,
apresentando um ganho de margem de 2,3 p.p., em comparacdo aos 51,0% registrados no 3T15,
basicamente em funcédo da linha de pessoal, que teve um impacto positivo por um maior periodo de férias
aos docentes, neste 3T16, quando comparado ao ano anterior (30 dias versus 15 dias). Além disso, varias
iniciativas foram tomadas no sentido de otimizar a gestdo do custo docente, entre elas: (i) maior controle
para aplicar as disciplinas online sempre que previsto na matriz; (ii) ampliacédo da oferta de disciplinas
telepresenciais; e (iii) oferta de turmas de estudo dirigido (ED) na modalidade a distancia.

Tabela 15 - Composicao dos Custos dos Servi¢cos Prestados

Em R$ milhdes

éCustos Caixa dos Servigos Prestados (361,6) (371,3) 2, 7% (1.172,9) (1.260,9) 7, 5%
. Pessoal (280,7) (275,2) -2,0% (902,2) (977,2)  83%
Pessoal e encargos (233,0) (233,2) 0,1% (746,0) (814,9) 9,2%

INSS (47,7 (42,00  -11,9% (156,2) (162,3) 3,9%
Aluguéis, condominio e IPTU (49,0) (62,8) 28,2% (161,9) (183,8), 13,5%
Material didatico (6,9) (8,5) 23,2% (37,8) (24,3), -357%
Servigos de terceiros e outros (25,0) (24,8) -0,8% (71,0) (75,6) 6,5%

* Os numeros referentes ao 3T15 e ao 9M foram ajustados, conforme a reapresentacdo de periodos anteriores detalhada nos resultados do trimestre

anterior.
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Tabela 16 — Analise Vertical dos Custos dos Servigos Prestados

%em rela(;ao areceita operacmnal liquida 3T15 3T16 ‘ IM15 9M16

Custos Caixa dos Servicos Prestados -51,0% -48,7% 2,3 p.p. -53,4% -52,8% 0,6 p.p.
Pessoal -39,6% -36,1% 3,5p.p. -41,1% -40,9%: 0,2 p.p.
Pessoal e encargos -32,9% -30,6% 2,3 p.p. -34,0% -34,1%: -0,1 p.p.

INSS -6,7% -5,5% 1,2 p.p. -7,1% -6,8%: 0,3 p.p.
Aluguéis, condominio e IPTU -6,9% -8,2% -1,3p.p. -7.4% -7,7%: -0,3 p.p.
Material didatico -1,0% -1,1%:  -0,1p.p. -1,7% -1,0%: 0,7 p.p.
Servicos de terceiros e outros -3,5% -3,2% 0,3 p.p. -3,2% -3,2%: 0,1 p.p.

Tabela 17 — Demonstra¢cao do Lucro Bruto

Em R$ milhdes 3T15 3T16 9M15 9IM16

Recena operacmnal ||qU|da 709,0 763,1 7,6% 2.194,8 2.387,6 8,8%
Custos dos servigos prestados (382,4) (392,1) 2,5% (1.233,8) (1.323,5) 7,3%
Lucro bruto 326,6 1 371,0 13,6% 961,0 1.064,1 10,7%
(-) Depreciagao e amortizacédo (20,7) (20,8) 0,5% (60,9) (62,6) 2,8%
Lucro Bruto Caixa 305,9 350,2 14,5% 900,1 1.001,5 11,3%
Margem Bruta Caixa 43,1% 45,8% 2,7p.p. 41,0% 419% : 0,9 p.p.

* Os numeros referentes ao 3T15 e ao 9M foram ajustados, conforme a reapresentacdo de periodos anteriores detalhada nos resultados do trimestre

anterior.

Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas

No 3T16, a linha de despesas comerciais representou 10,0% da receita operacional liquida, mostrando
um ganho de margem de 2,7 p.p. na comparagédo com o 3T15, com importantes ganhos tanto nas linhas
de PDD quanto publicidade. O término das campanhas institucionais das Olimpiadas e a reavaliacao das
campanhas de marketing da Companhia comegaram a mostrar como resultado um ganho de margem de
1,7 p.p. em relagdo ao 3T15. Além disso, apds o aprimoramento dos controles internos, destacados no
2T16, e com a criagdo de uma Diretoria focada em cobranca e tratamento de inadimplentes, agdes no
curto prazo trouxeram uma evolucao de 0,9 p.p. na PDD, quando comparada ao mesmo periodo de 2015.

As despesas gerais e administrativas, por sua vez, representaram 16,3% da receita operacional liquida
nesse trimestre, uma piora de 3,0 p.p. em relagé@o a receita liquida do periodo, principalmente, em funcéo
do desempenho das linhas de pessoal e de servicos de terceiros:

= Despesas com pessoal: impactadas em R$3,8 milhdes pelas reestruturacdes internas, visando a
reducdo da estrutura corporativa e readequacédo de staff. Dessa forma, houve uma perda de
margem de 1,6 p.p. nesta linha, excluindo-se estes efeitos, a perda teria sido de 1,0 p.p., em
funcao principalmente do acordo coletivo dos funcionarios administrativos que ocorreu neste

trimestre.

= Despesas com servigcos de terceiros: impactadas em R$4,9 milhdes pelas despesas adicionais
com: (i) consultoria e auditoria, referentes a processos de revisdo de praticas e politicas contabeis
divulgadas no 2T16; e com (ii) despesas com assessores e consultores envolvidos nas

negociacbes de M&A em curso.
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Tabela 18 — Composicao das Despesas Comerciais Gerais e Administrativas

Em R$ milhdes \ Vet

Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas Caixa (184,3) (200,7) 8,9% (505,8) (687,6) 35,9%
Despesas Comerciais (89,6) (76,1) -15,1% (231,3) (348,3) 50,6%
PDD (37,4) (33,1) -11,5% (96,1) (175,2) 82,3%
Publicidade (52,2) (42,9) -17,8% (135,1) (173,1) 28,1%
Despesas Gerais e Administrativas (94,7) (124,6) 31,6% (274,5) (339,3) 23,6%
Pessoal (34,8) (49,3) 41,7% (106,6) (123,7) 16,0%
Pessoal e encargos (30,6) (43,9) 43,5% (93,1) (108,1) 16,1%

INSS (4,2) (5,4) 28,6% (13,5) (15,6) 15,6%

Outros (59,9) (75,3) 25,7% (167,9) (215,5) 28,4%
Servicos de terceiros (18,9) (34,0) 79,9% (59,4) (71,4) 20,2%

Material de consumo (0,8) (0,9) 12,5% (2,3) (2,5) 8,7%
Manutengao e reparos (9,8) 9,3) -5,1% (27,4) (26,2) -4,4%

Provisdo para contingéncias 0,5 (5,8) N.A. 0,5 (34,0){-6900,0%
Convénios Educacionais (2,2) (2,4) 9,1% (5,7) (8,2) 43,9%

Viagens e Estadias (3,8) 2,3) -39,5% (8,3) (6,5 -21,7%
Condenagdes Liquidadas 4,2) (4,0) -4,8% (11,1) (11,2) 0,9%

Eventos Institucionais (9,6) (3,6) -62,5% (27,3) (16,3) -40,3%

Cépias e Encadernagdes (1,4) (2,1) 50,0% (3,9) (6,0) 53,8%

Seguros 1,7) 1,7) 0,0% (3,5) (5,1) 45,7%

Material de Limpeza (0,5) (0,8) 60,0% (1,9 (2,5) 31,6%
Condugao e Transporte 1,1) 1,2) 9,1% (2,4) 3,7) 54,2%

Aluguel de Veiculo (0,6) (0,6) 0,0% (1,8) (1,9) 5,6%

Outras 9,9) (10,6) 7,1% (24,4) (31,4) 28,7%

Depreciagéo e amortizacéo (18,8) (24,4) 29,8% (55,9) (75,9) 35,8%

Outras receitas operacionais 6,6 34 -48,5% 13,3 (4,1)! -130,8%
* Os numeros referentes ao 3T15 e ao 9M foram ajustados, conforme a reapresentacéo de periodos anteriores detalhada nos resultados do trimestre

anterior.

Tabela 19 — Analise Vertical das Despesas Comerciais Gerais e Administrativas

% Operational Net Revenue 3T15 Variagéo :

Despes‘as Comerciais, Geréis e Adminis‘tratiivas Caixé » -26,0% -26,3% -0,3 p.p. -23,0% -28,8% -5,8p.p.
Despesas Comerciais -12,6% -10,0% 2,7 p.p. -10,5% -14,6% -4,0 p.p.
PDD -5,3% -4,3% 0,9 p.p. -4,4% -7,3%: -3,0 p.p.
Publicidade -7,4% -5,6% 1,7 p.p. -6,2% -72% -1,1p.p.
Despesas Gerais e Administrativas -13,4% -16,3% -3,0 p.p. -12,5% -14,2% -1,7 p.p.
Pessoal -4,9% -6,5% -1,6 p.p. -4,9% -5,2% -0,3p.p.
Pessoal e encargos -4,3% -5,8% -14p.p. -4,2% -45% -0,3p.p.

INSS -0,6% -0,7% -0,1p.p. -0,6% -0,7% 0,0p.p.

Qutros -8,4% -9,9% -1,4 p.p. -7,6% -9,0%: -1,4p.p.
Senvigos de terceiros -2,7% -45% -1,8p.p. -2,7% -3,0% -0,3 p.p.

Material de consumo -0,1% -0,1% 0,0 p.p. -0,1% -0,1%: 0,0p.p.
Manuteng&o e reparos -1,4% -12% 0,2 p.p. -1,2% -1,1% 0,2 p.p.

Provisdo para contingéncias 0,1% -0,8% -0,8 p.p. 0,0% -1,4%: -1,4 p.p.
Convénios Educacionais -0,3% -0,3% 0,0 p.p. -0,3% -0,3% -0,1p.p.

Viagens e Estadias -0,5% -0,3% 0,2 p.p. -0,4% -0,3%: 0,1p.p.

Eventos Institucionais -1,4% -0,5% 0,9 p.p. -1,2% -0,7% 0,6 p.p.

Cépias e Encadernacgées -0,2% -0,3% -0,1p.p. -0,2% -0,3% -0,1p.p.

Seguros -0,2% -0,2% 0,0 p.p. -0,2% -0,2% -0,1p.p.

Material de Limpeza -0,1% -0,1% 0,0 p.p. -0,1% -0,1% 0,0 p.p.
Condugéo e Transporte -0,2% -0,2% 0,0 p.p. -0,1% -0,2% 0,0 p.p.

Aluguel de Veiculo -0,1% -0,1% 0,0 p.p. -0,1% -0,1% 0,0 p-p.

Qutras -1,4% -1,4% 0,0 p.p. -1,1% -1,3%: -0,2 p.p.
Depreciacéo e amortizagao -2,7% -3,2% -0,5p.p. -2,5% -3,2% -0,6 p.p.
Outras receitas operacionais 0,9% 0,4% -0,5p.p. 0,6% -0,2% -0,8 p.p.
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Tabela 20 — Indicadores Financeiros

16 iaca 9M15 9M16 Variagao

Indicadores Fnanceiros (R$ milhdes) |
Receita Operacional Liquida 709,0 763,1 7,6% 21948 2.387,6 8,8%
(-) Custos Caixa dos servicos prestados (361,7) (371,3) 2,7% (1.173,0) (1.260,9) 7,5%
(-) Despesas comerciais, gerais e administrativas Caixa (184,2) (200,7) 9,0% (505,8) (687,5) 35,9%
(+) Outras receitas operacionais 6,6 3,4 -485% 13,3 (4,1) -130,8%
EBITDA 169,7 1945 14,6% 5294 4352 -17,8%
Margem EBITDA (%) 239% 255% 15p.p. 24,1% 18,2% -59p.p.
Nova taxa FIES 2% - 7,1 N.A. - 7,1 N.A.
N&o recorrentes - 8,7 N.A. - 8,7 N.A.
Reestruturacdes internas - 3,8 N.A. - 3,8 N.A.
M&A em curso e consultorias extraordinarias - 4,9 N.A. - 9,0 N.A.
EBITDA Comparavel 169,7 210,3 23,9% 5294 451,0 -14,8%
Margem EBITDA Comparavel (%) 23,9% 27,6% 3,6 p.p. 24,1% 18,9% -52p.p.

A Estacio apresentou um aumento de 14,6% no EBITDA do 3T16, quando comparado ao 3T15, atingindo
R$194,5 milhdes e uma margem de 25,5% (um ganho de 1,6 ponto percentual em relagdo ao mesmo periodo
do ano anterior).

Para fins de comparabilidade, apresentamos também, o célculo do EBITDA desconsiderando os efeitos: (i) do
desconto da taxa FIES, que ndo tivemos em periodos anteriores; (ii) das despesas néo recorrentes referentes
as reestruturacdes internas e (iii) das despesas com M&A em curso e consultorias extraordinarias. Dessa
forma, o EBITDA comparavel totalizou R$210,3 milhdes neste trimestre, um aumento de 23,9% em relacéo
ao 3T15, e a margem atingiu 27,6% (um aumento de 3,6 pontos percentuais).

Resultado Financeiro

Tabela 21 — Detalhamento do Resultado Financeiro

Em R$ milhdes ‘ : 9M16 Variag&o |
Receitas Fnanceiras 79,3 35,2 -55,6% 161,9 145,2 -10,3%
Multas e juros recebidos por atraso 6,0 6,3 5,0% 14,8 19,2 29,6%
Atualizacdo contas a receber FIES - 4,0 N.A. - 28,9 N.A.
Rendimentos de aplicacdes financeiras 23,1 17,9 -22,6% 59,2 48,3 -18,4%
Variagdo monetaria ativa 3,3 4,5 37,2% 8,4 7,8 -7,0%
Variacdo cambial ativa 0,0 - N.A. 22,5 28,0 24,3%
Ganho com instrumento derivativo - swap 46,6 - N.A. 56,6 0,5 -99,2%
Ajuste a valor presente - FIES - 2,3 N.A. - 12,5 N.A.
Outras 0,3 0,1 -70,1% 0,4 0,1 -75,3%
Despesas Financeiras (91,5) (67,7) -26,0% (194,3) (206,3) 6,2%
Despesas bancarias (2,3) (4,8) 105,4% (7,8) (9,8) 26,2%
Juros e encargos financeiros (27,7) (35,8) 29,0% (72,1) (102,8) 42,7%
Descontos financeiros (3,6) (16,8) 360,8% (11,9) (29,7): 149,1%
Variacdo monetaria passiva (2,3) (5,3) 129,2% (9,3) (12,6) 35,3%
Perda com instrumento derivativo - swap (1,3) - N.A. (25,6) (26,0) 1,8%
Variagdo cambial passiva (52,0) - N.A. (64,3) (11,0) -82,9%
Outras (2,1) (4,9) 130,8% (3,3) (14,3); 329,0%
Resultado Financeiro (12,2) (32,6) 166,5% (32,4) (61,1) 88,6%
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No 3T16, a Estéacio registrou um Lucro Liquido de R$135,7 milhdes, 7,2% maior em relagdo ao mesmo

periodo do ano anterior.

Tabela 22 — Conciliagéo do EBITDA para o Lucro Liquido

Em R$ milhGes | 3T15 3T16 9M15 9M16 |Variagao|

EBITDA 169,7 1945 14,6% 529,4 4352 -17,8%
Resultado Financeiro (12,2) (32,6) 167,2% (32,5) (61,1) 88,0%
Depreciacéo e amortizacédo (39,5) (45,2) 14,4% (116,7) (138,5) 18,7%
Contribuicao social 2,3 53 130,4% 1,0 15 50,0%
Imposto de renda 6,3 13,7 117,5% 5,8 6,8 17.2%
Lucro Ligquido 126,6 135,7 7,2% 387,0 243,8 -37,0%

* Os numeros referentes ao 3T15 e ao 9M foram ajustados, conforme a reapresentacéo de periodos anteriores detalhada nos resultados do trimestre

anterior.

Contas a Receber e Prazo Médio de Recebimento (PMR)

Nesse trimestre apresentamos um crescimento no contas a receber, em relacdo ao 3T15, conforme
apresentado abaixo, principalmente, devido ao aumento no contas a receber FIES.

Tabela 23 — Contas a Receber

Evoluga? do contas a receber | 3715 3716
R$ milhdes ‘

Mensalidades de alunos 382,1 402,8
FIES 695,9 864,4
Cartbes a receber 37,8 74,7
Acordos a receber 76,8 101,4
Contas a Receber Bruto 1.192,6 1.443,2
Provisdo para crédito de liquidag&@o duvidosa (142,1) (199,3)
Valores a identificar (3,5) (1,8)
Ajuste a valor presente (AVP) - (15,6)
Contas a Receber Liquido 1.047,0 1.226,4

Em relacdo aos aumentos nas outras linhas do contas a receber, a Administracao continua focada no
processo de aprimoramento das politicas para campanhas de arrecadacao e renegociacdo de dividas dos
alunos, o que ja vem sendo observado no desempenho do PMR (ex-FIES), que apresentou uma melhora
de 8 dias no 3T16, quando comparado ao 3T15.

Quando comparado ao 3T15, O PMR da Estéacio totalizou 141 dias, ou seja, um aumento de 12 dias em
relacdo ao 3T15, fortemente impactado pelo atraso no processo de aditamento dos contratos FIES do 2°
semestre de 2016 e suas consequéncias no fluxo de repasses neste trimestre, que levou o PMR FIES a

249 dias.
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Tabela 24 — Prazo Médio de Recebimento (PMR)

Prazo Médio de Recebimento (PMR)
o | 3T16
R$ milhdes

Contas a Receber Liquido 1.047,0 1.226,4

Receita Liquida Anualizada 2.826,3  3.124,3
PMR 133 141

Tabela 25 — Prazo Médio de Recebimento FIES (PMR FIES)

Prazo Médio de Recebimento FES (PMR HES)

R$ milhdes | ! S ‘
Contas areceber FIES 695,9 864,4
Receita FIES (Ultimos 12 meses) 1.359,0 14110
Deducdo FGEDUC (Ult. 12 meses) (52,6); (108.,5)
Impostos (Ult. 12 meses) (68,3) (54,5
Receita Liquida FIES (Ultimos 12 meses) 1.238,1  1.248,0
PMR FES 202 249

Tabela 26 - Prazo Médio de Recebimento Ex-FIES (PMR Ex-FIES)

Prazq M~ed|o de Recebimento Ex-FIES (PMR Ex-HES) E 3T15 3T16
R$ milhdes |

Contas a Receber Ex-FIES e AVP 351,2 377,7
Receita Liquida Ex-FIES 1.588,2 | 1.876,3
PMR Ex-HES 80 72

Tabela 27 - Movimentagdo do Contas a Receber FIES

Contas a Receber FIES (R$ milhdes) 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16

(+) Receita FIES 3528 364,0 350,7 338,4 384,8

(-) Repasse 270,4 301,8 16,9 5405 2920
(-) Dedug&o/Provis&o FIES 18,1 18,9 19,7 175 254

(+) Adquiridas

(+) Atualizagdo do contas a receber

Tabela 28 - Movimentacdo do Contas a Compensar FIES

Contas a Compensar FIES (R$ milhdes) 3T15

(+) Repasse 2704 301,8 16,9 540,5 292,0
(-) Pagamento de impostos 78,9 91,4 28,1 113,2 66,9
(-) Recompra em leildo 188,4 203,8 74,2 302,4 355,2
(+) Adquiridas 1,0 - 0,9 - 2,6
(+) Atualizagdo monetaria 0,5 1,8 0,1 0,7 -
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Investimento (CAPEX e Aquisi¢des)

Tabela 29 — Detalhamento dos Investimentos

Em RS milhdes | s3T5 | 3T6 | variagdo |

CAPEX Total (Ex-aquisigdes) ‘ 34,3 40,1 16,8%
Manutencgéo 19,0 229 20,3%
Discricionario e Expansao 15,3 17,2 12,1%
Modelo de Ensino 2,6 3,0 16,8%
Nova Arquitetura de TI 11 2,8 155,1%
Projetos de Integracao 2,1 2,3 9,0%
Projeto Tablet 0,2 - N.A.
Expanséo 9,3 9,0 -3,0%

* Estas informagdes nédo séo revisadas pelos auditores.

No 3T16, o CAPEX totalizou R$40,1 milhdes, 16,8% acima do apresentado no 3T15, basicamente em
funcdo da aplicagdo em manutencdo das unidades e campus, de acordo com a estratégia adotada pela
Administracdo, em preservar Caixa. Lembrando que foram descontinuados projetos ndo prioritarios e de
expansdo, mas que ndo comprometessem a operacdo. Ao mesmo tempo, a fim de otimizar e melhorar seu
sistema, a Estacio aumentou os investimentos em modelo de ensino e nova arquitetura de Tl. Dessa
forma, o total de investimentos representou apenas 5,3% da receita liquida da Companhia no periodo.

Capitalizacao e Caixa
Tabela 30 — Capitalizacdo e Caixa

Em R$ milhées | 30/09/2015 30/09/2016

Patriménio liquido 2.641,1 2.819,8
Caixa e disponibilidades 721,2 575,4
Endividamento bruto (1.153,0) (923,3)
. Empréstimos bancéarios (1.045,4) (811,2)
: Curto prazo (301,3) (240,5)

Longo prazo ‘ (744,1) (570,7)

Compromissos a pagar (aquisicoes) (92,0) (92,5)
Parcelamento de tributos ‘ (15,7)‘ (19,6)
ECaixa / Divida liquida (431,8) (347,9)

Ao final do 3T16, a posicdo de caixa e disponibilidades totalizava R$575,4 milhdes, aplicados
conservadoramente em instrumentos de renda fixa, referenciados ao CDI, em titulos do governo federal e
certificados de depdsitos de bancos nacionais de primeira linha.

O endividamento bancério de R$811,2 milhdes corresponde basicamente a:

e emissdes de debéntures da Companhia (12 série de R$200 milhdes, 22 série de R$300 milhdes e
32 série de R$187 milhdes);

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

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

A reducédo de R$234,2 milhGes na linha de empréstimos bancérios em relacdo ao 3T15, refere-se
basicamente a liquidacdo, em marco de 2016, da totalidade da divida de aproximadamente R$227,1
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milhdes referente a um empréstimo em moeda estrangeira, obtido junto ao Banco Ital. O empréstimo
contratado, em marco de 2015, possuia swap de fluxo de caixa com posi¢éo ativa em variagdo cambial
mais 1,95% a.a., que compensava a exposicdo da linha, e uma ponta passiva com custo final na
liguidacao operagdo em CDI + 0,12% a.a.

Além disso, os compromissos a pagar referentes as aquisicdes realizadas (no montante de R$92,5
milhdes), somados ao saldo a pagar de tributos parcelados (R$19,6 milhdes), determinam o

endividamento bruto da Estacio, que totalizou R$923,3 milhdes no encerramento do 3T16. Dessa forma, a
divida liquida da Companhia atingiu R$347,9 milhdes ao final do 3T16.

Demonstracao do Fluxo de Caixa

Tabela 31 — Demonstracéo do Fluxo de Caixa

Em R$ milhdes 3T15 3T16 9 OM16

Lucro antes dos impostos e apds o resultado das operagées descontinuadas 118,0 116,8 380,2 2355
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades geradas 106,5 151,7 324,2 440,9
Resultado apés conciliagcdo das disponibilidades geradas 2245 268,4 704,3 676,4
VariacBes nos ativos e passivos (112,3) (27,4) (710,8) (313,3)
Caixa liquido gerado (aplicado) pelas atividades operacionais 1122 2410 (6,5) 363,2
Aquisicéo de ativo imobilizado (18,3) (45,6) (95,0) (73,9)
Huxo de Caixa Operacional (FCO) 93,9 1954 (101,5) 289,3
Fluxo de caixa das atividades de investimentos (54,6) (16,4) (88,2) (59,1)
Fluxo de caixa das atividades de financiamentos 188,0 8,5 195,8 (348,5)
Caixa liquido gerado (aplicado) pelas atividades de financiamentos 2273 187,5 6,1 (118,3)
Caixa no inicio do exercicio 493,9 387,9 7151 693,8
Aumento (Redugao) nas disponibilidades 227,3 187,5 6,1 (118,3)
Caixa no final do exercicio 721,2 575,4 721,2 575,4
EBITDA 169,7 1945 529,4 435,2
Caixa liquido gerado (aplicado) pelas atividades operacionais / EBITDA 66,1% 123,9% -1,2% 83,4%
FCO / EBITDA 55,3% 100,5% -19,2% 66,5%

O fluxo de caixa operacional (FCO) desse trimestre foi positivo em R$195,4 milhées, um desempenho com
melhora significativa quando comparado ao mesmo periodo do ano passado, principalmente quando
analisamos o indicador da conversdo de EBITDA em FCO ficou em 100,5% no 3T16, comparado a 55,3%
no mesmo trimestre do ano passado.
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Balanco Patrimonial

Em R$ milhdes

e Creune S 20486 I 15868 e
Caixa e equivalentes 11,6 48,4 71,3
Titulos e valores mobiliarios 709,6 645,3 504,2
Diferencial de swap a receber 31,0 24,8 -
Contas a receber 1.047,1 648,3 912,5
Adiantamentos a funcionarios/terceiros 39,0 28,8 25,0
Despesas antecipadas 66,1 62,2 55,9
Impostos e contribui¢Ges 1119 93,7 92,3
Qutros 32,3 35,2 36,3

Ativo Nao-Circulante 2.179,7 2.694,9 2.582,3

Realizavel a Longo Prazo 223,2 670,0 576,8
Contas a receber - 4455 3139
Despesas antecipadas 15,0 11,8 5,9
Partes relacionadas - - 1,1
Depositos judiciais 115,8 108,9 129,2
Impostos e contribuicdes 28,5 32,6 34,8
Impostos diferidos e outros 63,9 71,2 91,9

Permanente 1.956,6 2.024,8 2.005,5
Investimentos 0,2 0,2 0,2
Imobilizado 506,1 535,9 529,8
Intangivel 1.450,2 1.488,7 1.475,5

Total do Ativo 4.228,4 4.281,6 4.279,6

Passivo Circulante 680,0 767,6 701,3
Empréstimos e financiamentos 301,3 291,3 240,5
Fornecedores 46,6 75,0 59,3
Salérios e encargos sociais 207,9 128,2 208,7
Obrigagoes tributarias 62,6 80,1 61,3
Mensalidades recebidas antecipadamente 11,1 235 21,3
Adiantamento de convénio circulante 29 2,9 2,9
Parcelamento de tributos 0,8 2,3 3,3
Partes relacionadas 0,3 0,5 04
Dividendos a pagar 0,0 1151 0,0
Preco de aquisigéo a pagar 36,0 42,0 52,0
Qutros 10,7 6,6 51,7

Exigivel a Longo Prazo 907,3 941,1 758,5
Empréstimos e financiamentos 7441 758,3 570,7
Contingéncias 28,3 33,1 69,2
Adiantamento de convénio 4.1 3,4 1,2
Parcelamento de tributos 14,9 17,4 16,3
Provisdo para desmobilizacéo de ativos 16,4 16,6 17,5
Impostos diferidos 28,9 36,1 25,7
Preco de aquisicdo a pagar 55,9 61,1 40,5
Qutros 14,6 15,3 17,5

Patrimodnio Liquido 26411 2.573,0 2.819,8
Capital social 1.064,9 1.064,9 1.130,8
Custo com emisséo de acOes (26,9) (26,9) (26,9)
Reservas de capital 656,4 661,8 663,1
Reservas de lucros 652,9 1.010,7 955,3
Resultado do periodo 419,6 0,0 243,8
Acbes em Tesouraria (125,9) (137,6) (146,4)

Total do Passivo e Patriménio Liquido 4.228,4 4.281,6 4.279,6
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Fluxo de Caixa

Demonstracdes dos fluxos de caixa (em R$ milhdes)

Lucro antes dos impostos e ap6s o resultado das operacées descontinuadas 118,0 116,8 380,2 2255
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades geradas: 106,5 151,7 324,2 440,9
Depreciagao e amortizagédo 393 46,2 116,1 139,0
Amortizacdo dos custos de captacdo de empréstimo 0,2 0,3 0,7 0,7
Provisao para crédito de liquidacéo duvidosa 36,7 32,3 93,9 130,0
Opcdes outorgadas - Provisédo stock options 4,5 0,3 14,7 2,4
Provisdo para contingéncias 3,8 19,9 36,5 87,7
Atualizagédo do contas a receber - FIES - 15,8 - 9,1)
Ajuste a valor presente - contas a receber - FIES - (2,3) - (12,5)
Atualizagédo de créditos tributarios (1,6) (4,1) (3,4) (6,7)
Juros sobre empréstimos e Financiamentos 245 275 63,0 87,6
(Ganho) perda na baixa de imobilizado e intangivel (6,0) 14,0 (3,6) 14,0
QOutros 51 1,8 6,4 7,7
Resultado apés conciliagéo das disponibilidades geradas 2245 268,4 704,3 676,4
Variagdes nos ativos e passivos: (112,3) (27,4) (710,8) (313,3)
(Aumento) em contas a receber (155,5) 57,3 (640,5) (239,5)
Reducéo (aumento) em outros ativos 82,9 1,2 14 (1,1)
(Aumento) Reducédo em Adiantamentos a funcionarios / terceiros 11,2 1,6 6,2 3.8
(Aumento) Reducéao de despesas antecipadas (19,0) (6,7) 0,0 6,3
(Aumento) Reducgéao de impostos e contribuigdes (22,8) (12,3) (46,2) 6,0
Aumento (reducédo) em fornecedores (27,6) (18,9) (18,7) (16,0)
Aumento (reducéo) em obrigagées tributarias 13,1 1,4) 6,2 (43,2)
Aumento (reducéo) em salarios e encargos sociais 23,6 (15,7) 84,6 79,8
(Reducé@o) em mensalidades recebidas antecipadamente 2,9) (5,7) (9,0) (2,3)
Condenacdes civeis/trabalhistas (4,2) (11,9) (37,0) (51,5)
(Reducéo) em preco de aquisicéo a pagar 3,1) (1,6) (9,5) (16,9)
Provisdo com obrigacGes desmobilizagéo de Ativos (0,0 (0,0) (0,0 (0,0)
Aumento (Reducéo) em outros passivos 1,3) (1,8) 3,3 47,3
Reducéo (Aumento) em parcelamento de tributos 1,2) 3,0 (3,7) 0,2)
Aumento (Redugéo) no ativo néo circulante (10,2) 1,1 (12,9) 8,4
Aumento em depdsitos judiciais 2,2 0,2) 52 (20,3)
Juros pagos de empréstimo 1,3) (14,5) (36,8) (72,6)
IRPJ e CSLL Pagos 3,9 0,7) (3.3) 1,3)
Caixa liquido gerado (aplicado) pelas atividades operacionais 112,2 241,0 1 (6,5) 363,2
Huxo de caixa das atividades de investimentos: (73,0) (62,0) (183,2) (133,0)
Aquisicao de ativo imobilizado (18,3) (45,6) (95,0) (73,9)
Aquisicao de ativo intangivel (14,4) (16,4) (48,0) (51,9)
Agio e fundo de comércio em investimento em empresas controladas (85,8) 0,0 (85,8) (7,2)
Aquisicoes 45,6 - 45,6 (0,0)
Caixa liquido gerado (aplicado) pelas atividades de investimentos 39,2 179,0 1 (189,7) 230,1
Huxo de caixa das atividades de financiamentos: 188,0 8,5 195,8 (348,5)
Aumento de capital decorrente de exercicio de op¢bes de acdes 0,4 6,7 11,8 10,6
Aquisicao de acdes em tesouraria 0,0 (0,0) (104,8) (12,5)
Dividendo pagos (0,0 (0,0) (101,2) (115,1)
Valor recebido pela emisséo debéntures 187,0 - 187,0 -
Mdtuo com controladas 0,3 (0,1) 0,3) (1,2)
Valor de captagdo de empréstimos e financiamentos (0,9) 11,9 205,6 20,2
Variacéo cambial sobre empréstimo em moeda estrangeira - - - -
Liquidacé@o de operacéo de Swap (46,6) - (31,0) 25,6
Amortizacédo de empréstimos e financiamentos 479 (10,0) 28,7 (276,0)
Caixa liquido gerado (aplicado) pelas atividades de financiamentos 2273 187,5 ] 6,1 (118,3)E
Caixa no inicio do exercicio 493,9 3879 715,1 693,8
Aumento (Reducéo) nas disponibilidades 2273 187,5 6,1 (118,3)
Caixa no final do exercicio 7212 575,4 721,2 575,4
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Base de Alunos Histérica Ajustada

Presencial 3824 346,6 384,0 357,1 428,6 381,0 383,2
Graduacao 354,8 313,0 351,4 318,5 393,0 343,4 346,8
P6s-graduacéo 27,6 33,6 32,7 38,6 35,7 37,6 36,5

EAD 1477 1425 1545 140,7 164,2 1544 161,4
Graduacao 122,1 114,2 123,9 109,4 132,1 115,9 121,3
Pés-graduacao 25,6 28,4 30,7 31,3 32,1 38,5 40,0

Base de Alunos same shops 530,1 489,1 538,5 497,8 592,8 535,4 544.,6
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Portugués

Teleconferéncias
Data: 11 de novembro de 2016 (sexta-feira)

Horério: 13h00 (Brasilia) / 10h00 (US ET)

Telefones de Conexao:
Cadigo: Estacio

Replay: disponivel até 17/11
Telefone: +55 (11) 3127 4999
Codigo: 71829354

+55 (11) 3127-4971
+55 (11) 3728-5971

Inglés

Horario: 14h30 (Brasilia) / 11h30 (US ET)
Telefone de Conexdo: +1 412 317 5449

Cadigo: Estacio

Replay: disponivel até 17/11
Telefone: +1 412 317 0088
Cadigo: 10093427

+55 21 3311-9700

Contato RI:
ri@estacioparticipacoes.com

Contato Imprensa:
imprensa@estacio.br
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+7,6% +14,6% +1,6 p.p +108,2 %

R$763,1 R$S194,5 |25,5% R$195,4

milhoes milhGes milhoes

Caixa e @ey) Base de alunos
9 Disponibilidades: oo

Total

549 mil
R$575,7
4 _ (+2%)
milhoes Presencial EAD
1% 10
2 0
n :
, - . 33
Lucro liquido m 37 31 40
351 347
R$135,7
4
milhdes
3T15 3T16 3T15 3T16
B Aquisices B Pds-graduacido
B Poés-graduacgédo B  Graduacgdo

B Graduacgao

l l Com algumas medidas iniciadas ha poucos meses, ja consegui-
mos importantes resultados e mostramos que estabilizamos a
Companhia. Estou confiante que vamos conquistar muito mais

para os proximos trimestres, prezando por melhores praticas e
transparéncia. Continuamos trabalhando para entregar um 2017
forte e saudavel aos nossos stakeholders. Pedro Thompson | CEO l l
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