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Rio de Janeiro, 12 de agosto 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 segundo trimestre de 2016 (2T16) em comparacdo ao mesmo periodo do ano anterior
(2T15). As informac8es contabeis deste relatdrio sdo apresentadas seguindo o International Financial Reporting
Standards (“IFRS”) em bases consolidadas.

Mensagem da Administracéo

O ano de 2016 esta sendo um ano importante na histéria da Estacio. As mudangcas de ordem societéria,
administrativa e operacional em curso reafirmam que a nova Administracao tem o objetivo de: atuar segundo as
melhores praticas de governancga e transparéncia em todas as acdes; criar o0 maior valor possivel para seus
acionistas e cumprir sua misséo junto a sociedade por meio da Educacao.

No ponto de partida destas mudangas, o hovo Conselho de Administracéo, eleito pelos acionistas na Assembleia
Geral de 28 de abril de 2016, assumiu a responsabilidade de conduzir uma empresa de capital pulverizado,
listada no segmento do Novo Mercado de Governanga Corporativa, em uma época dificil para o Pais e
consequentemente para os negoécios em geral. O Conselho iniciou modificacdes na Diretoria Executiva da
Companhia a fim de otimizar a estrutura administrativa e aperfeicoar seus controles internos. Atualmente, a
Diretoria Executiva conta com um Diretor Presidente e quatro Vice-Presidéncias (Financas e RI, Ensino,
Operacdes e Mercado), conforme organograma abaixo:

Presidente

Gilberto Castro

Vice-Presidente de
Finangas e de Relagdes
com Investidores

Vice-Presidente de Vice-Presidente de Vice-Presidente de
Ensino Operagoes Mercado

Marcos Lemos Sérgio Leite Sandro Bonas

Pedro Thompson

Com base nas melhores préaticas de governanca e objetivando garantir uma correta comparabilidade das
informacdes apresentadas junto a seus investidores, a nova Administracao da Estacio, apés a identificagéo de
transagbes consideradas ndo compativeis com os padrbes e politicas da Companhia, decidiu pela
reapresentacdo das cifras comparativas relativas ao ano de 2014, 2015 (e seus respectivos trimestres) e ao
1T16, as quais totalizam um efeito de R$108,1 milhdes no lucro liquido, em seus respectivos periodos. Além
destes ajustes, a Administracao realizou lancamentos contabeis pontuais no 2T16 totalizando um efeito de
R$99,0 milhdes no Lucro Liquido deste trimestre. Estas reapresentagfes de cifras, assim como os langamentos
pontuais deste 2T16 serdo devidamente evidenciados e explanados no préximo capitulo deste release.

Neste contexto, cerca de 14,7 mil alunos, com baixa ou nenhuma expectativa de realizacéo, foram desligados
da base neste trimestre. Apesar deste desligamento, o nUmero de alunos da Estacio cresceu 8,5%, comparado
ao mesmo periodo do ano anterior, totalizando 544,3 mil alunos ao final do 2T16.

Neste 2T16, a Estacio apresentou um EBITDA consolidado de R$43,6 milhdes (R$149,4 milh&es, excluindo os
lancamentos contabeis pontuais deste trimestre), representando uma queda de 74,0% (reducédo de 10,8% ao
excluir os lancamentos pontuais), em relacao ao 2T15, e um prejuizo liquido de R$19,9 milhdes, uma reducgéo
de 114,9% em relagéo ao 2T15. Ao desconsiderar os lancamentos contdbeis pontuais, apresentamos um lucro
liquido ajustado de R$ 79,1 milhdes, uma redugéo de 40,6% em comparagdo ao mesmo periodo do ano anterior.
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Ao longo deste release serdo evidenciados todos 0s eventos organicos e nao organicos 0s quais impactaram o
resultado, assim como uma melhor base de comparabilidade do mesmo.

Com base em um ambiente desafiador frente aos resultados apresentados nos Ultimos trimestres, a
Administracao da Estacio prioriza as seguintes diretrizes para este 2° semestre de 2016:

° Recuperacao de Ticket: Embora a base de alunos tenha evoluido consideravelmente ao longo de 2016,
a Receita Liquida evoluiu em uma menor escala ao compararmos com a variacdo do quadro total de
alunos (8,5% para base de alunos, contra 7,2% de variacao da Receita Liquida, comparando 0 2T16 com
0 2T15). Entendemos que o principal ofensor da evolu¢do da base de alunos vis a vis uma menor Receita
Liquida, é o ticket. Com o objetivo de melhorar o desempenho da Receita, a Administracdo ja iniciou as
seguintes diretrizes: (i) reduzir o percentual de bolsas e isenc¢des para calouros através de melhoria na
estratégia comercial, (ii) revisar a precificagdo de cursos em pragas com melhor percep¢do de marca e
portfélio atrativo, (iii) aplicar reajuste para veteranos que repassem a completa variacdo dos custos de
infraestrutura e mao de obra e (iv) garantir o corte de bolsas para inadimplentes dentro das regras
contratuais. Tais a¢bes visam integralmente uma recuperacao de ticket j& para este 2° semestre, dado
que a Companhia opera com uma larga base de alunos.

° Racionalizagdo de Custos e Despesas: 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 utilizacdo do limite de 20% de EAD nos cursos em curriculos legados. Destacam-se
também algumas outras atividades recentes para diminuicao de despesas operacionais, como: a redugéo
de escritérios  corporativos, readequacdo de staff, regionalizacdo da comunicagéo
com melhor distribuicdo da verba de marketing com revisdo do mix de publicidade e a revisédo
relevante de contratos de grande parte dos prestadores de servicos.

° Geragcdo de Caixa: Com uma maior base de alunos em um momento econdmico extremamente
desafiador, um ponto de atencdo da Companhia é sua capacidade de gerar caixa. Com foco neste tema,
destacam-se algumas acdes ja tomadas: (i) criacdo de uma Diretoria com foco exclusivo em Arrecadacéo,
(if) politicas mais austeras e assertivas para captacdo / renovacdo / descontos / renegociacdo de
mensalidades em atraso, e (iii) redimensionamento do orgamento de investimentos como a redugéo dos
planos de expansdo (organica e nao organica), assim como a descontinuidade de projetos nao
prioritarios.
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No 2T16, como resultado do processo de aprimoramento e revisdo dos controles e politicas internas da Estacio,
foram identificadas transacdes consideradas ndo compativeis com os padrdes e politicas da Companhia. Em
razdo disso, a Companhia averiguou a existéncia de eventuais inconsisténcias em suas Demonstracdes
Financeiras e nos seus processos operacionais. Como resultado, foram identificados e mensurados erros que
afetaram tanto o resultado do 2T16, quanto o resultado de exercicios anteriores.

A tabela a seguir apresenta um sumario dos ajustes registrados nas cifras comparativas e periodo mais antigo
apresentado, bem como um sumario da natureza dos ajustes:

Tabela 1 - Ajustes de reapresentacgao de periodos anteriores

[ Ajustes de Reapresentagéo . 5 1 B Ajustes
| (Em R$ Milhdes) Descritivo S Totais

Contas a receber Boletos cancelado§ e o~u integralmente provisionados de (35.8) (36.7) 7.8) (80.4)
alunos sem formalizagéo contratual adequada

Outras contas a receber Nota (:je crédito a empresa e fassessorla de cobranca por 7.2) ©.7) . 7.9)
recebimento de carteira vendida

Impostos a recuperar Créditos tributarios expirados de empresas adquiridas (5,3) - - (5,3)

Premiacao de docentes Premiagéo contabilizada conforme periodo de competéncia (5,4) 0,2) - (5,6)

Publicidade e propaganda DespesAas lcontablllzadas conforme periodo de 11.8) 09 6.9 “0)
competéncia

Contingéncias Provis&o para honorarios de éxito de disputas judiciais (2,0) (10,7) 05 (12,2)

Total de Ajustes no EBITDA (67,5) (47,4) (0,5) (115,4)

IR / CS Diferidos 43 3,0 0,0 73

Total de Ajustes no Lucro Liquido (63,2) (44,4) (0,4) (108,1)

Destacamos que tais ajustes ndo sdo materialmente relevantes em relagéo aos resultados do 1T16 e de 2015,
bem como em relagdo ao patriménio liquido em 31 de dezembro de 2014, motivo pelo qual a Estacio nédo
reapresentou as demonstracdes financeiras destes periodos. Acreditamos que com tais ajustes, as informacdes
financeiras refletem de forma mais adequada a sua situacéo patrimonial e financeira dos periodos respectivos.

As cifras das demonstracdes financeiras de 2015 e das informac¢des trimestrais do 1T15, 2T15, 3T15, 4T15 e
1T16, foram ajustadas e estédo sendo reapresentadas para fins de comparagéo nos anexos ao final deste release.
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Lancamentos Contabeis Pontuais no 2T16

Seguindo as melhores praticas, a atual Administracéo realizou alteracdes de politicas e estimativas as quais
originaram 0s ajustes abaixo. Tais ajustes nao serdo constantes ao longo dos proximos trimestres, e seguem
uma explanacgéo dos principais impactos:

0] A pagar FNDE: A Companhia constatou a presenc¢a de aproximadamente 6 mil alunos ativos, 0s
guais ndo possuem o desempenho académico necessario para a participacdo no programa FIES (e
até entao eram informados como aptos);

(i) Contingéncias: revisdo da base das contingéncias da Companhia, considerando causa de natureza
e premissas de mercado (apenas a revisdo da base total e histérica, sem nenhuma adicao
significativa no trimestre);

(iii) Inventarios: a Companhia realizou neste Ultimo trimestre revisdo do inventario acerca de ativos
fixos, e identificou a necessidade de baixa;

(iv) Outros: revisao de critérios e estimativas.

Tabela 2 — Langamentos contébeis pontuais no 2T16

Langcamentos pontuais

Rubrica Ajustada

(Em R$ Milhes)

Apagar FNDE PDD (43,0)
Contingéncias Despesas Gerais e Administrativas (28,1)

Custos dos Servicos Prestados (15,2)
Inventarios Outras receitas operacionais (14,5)
Ajuste beneficios Custos dos Servicos Prestados (2,9)
Ativos ndo realizaveis (adquiridas) :Outras receitas operacionais 1,2)
Outros Despesas Gerais e Administrativas (0,8)
Total de Ajustes no EBITDA (105,7)
IR / CS Diferidos Im posto 6,7
Total de Ajustes no Lucro Liquido (99,0)

Tabela 3 — Principais indicadores financeiros ajustados pelos lancamentos contdbeis pontuais no 2T16

Em R$ milhdes 2T15 Lar;t(;)(:rtT;(;?stos Variagéo

Receita Operacional Liquida . 779,2 835,3 7,2%
Custos dos Servicos Prestados (448,2) (494,5) 18,1 6,3%
Despesas Comerciais (99,9) (184,5) 43,0 41.7%
Despesas Gerais e Administrativas (106,5) (145,9) 289 9,9%
Outras receitas operacionais 5,0 (11,7) 15,8 -18,8%
(+) Depreciacédo e amortizacao 38,1 449 - 17,8%
EBITDA 167,5 43,6 105,7 -10,8%
Margem EBITDA 21,4% 5,2% -3,5p.p.
Resultado financeiro (7,7) (16,6) - 115,6%
Depreciagao e amortizacéo (38,1) (44,9) - 17,8%
Contribuigao social 2,2 1,5) - -168,2%
Imposto de renda 9,4 (0,5) (6,7) (7,2) -176,8%
Lucro/Prejuizo Liquido i35 3 (19,9) 99,0 79,1 -40,6%
Margem Liquida 17,1% -2,4% 9,5% -7,6 p.p.

* Os nimeros referentes ao 2T15 e ao 6M15 foram ajustados, conforme descrito na segéo “Reapresentacéo de Periodos Anteriores”.
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Desempenho Operacional

A Estacio encerrou o 2T16 com um total de 544,3 mil alunos (8,5% acima do registrado ao final do 2T15), dos
quais 374,9 mil estdo matriculados nos cursos presenciais e 151,3 mil nos cursos de ensino a distancia, além
dos 8,7 mil alunos da aquisicao da Faculdade Nossa Cidade (FNC), de 2,7 mil alunos da aquisi¢éo da Faculdade
de Castanhal (FCAT) e 1,5 mil alunos da Faculdades Unidas Feira de Santana (FUFS), realizadas nos Ultimos

12 meses.

Tabela 4 — Base de Alunos Total

Presencial 357,2 3749 5,0%
Graduacao 3254 3394 4,3%
Pés-graduacao 31,8 35,5 11,6%

EAD 136,0 151,3 11,2%
Graduacao 1142 115,9 1,5%
Pés-graduacao 21,9 35,4 61,9%

Base de Alunos same shops 493,2 526,2 6,7%
AquisicOes nos Ultimos 12 meses - 12,9 N.A.
Pés-graduacao UniSEB e Parceria FGV 8,3 5,2 -37,3%

Base de Alunos Total - Final 501,5 5443 8,5%

Numero de Campi 89 93 4.5%

Alunos Presenciais por Campus 4.013 4.170 3,9%

Numero de Pélos 170 197 15,9%

Alunos EAD por Pélo 800 768 -4,0%

* Estas informag6es néo séo revisadas pelos auditores.

** A linha “Aquisicdes dos ultimos 12 meses” refere-se aos alunos da FNC (8,7 mil), FCAT (2,7 mil) e FUFS (1,5 mil).
*** A base de alunos de graduacéo EAD do 2T15 foi ajustada, em relagédo a anteriormente apresentada, com a excluséo
dos alunos FLEX, que antes eram apresentados na base presencial e agora estdo considerados na base de EAD.

Graduacéao Presencial

Ao final do 2T16, a base de alunos de graduacgéo presencial totalizava 352,3 mil alunos, 8,3% da registrada no
2T15. No conceito same shops, ou seja, desconsiderando os alunos das aquisicdes nos ultimos 12 meses, 0
crescimento da base de alunos teria sido de 4,3%.

A Estacio, no &mbito de seu constante processo de aprimoramento dos controles e politicas internas, realizou o
cancelamento de 14,7 mil alunos neste trimestre, conforme novas diretrizes da Administracdo para tratamento

de base de alunos.

Tabela 5 — Movimentacdo da base de alunos de graduacéo presencial

25 | 2ric | Varicao]

Saldo inicial de alunos 350,9 389,3 10,9%
(+/-) Aquisicdes nos ultimos 12 meses - (12,9) N.A.
Saldo inicial de alunos same shops 350,9 376,4 7,3%
(-) Evaséo (25,5) (37,0 45,1%
Evasdo organica (25,5) (22,3)) -12,6%
Cancelamentos por novas diretrizes - (14,7) N.A.

Saldo final de alunos same shops 3254 3394 4,3%
(+) Aquisi¢cbes nos ultimos 12 meses - 12,9 N.A.
Saldo final de Alunos ‘ 3254 352,3 8,3%

* Estas informagdes nédo séo revisadas pelos auditores.

** A linha “Aquisicdes dos ultimos 12 meses” refere-se aos alunos da FNC (8,7 mil), da FCAT (2,7 mil) e da FUFS (1,5 mil).
*** A base de alunos de graduagdo EAD do 2T15 foi ajustada, em relagdo a anteriormente apresentada, com a excluséo dos
alunos FLEX, que antes eram apresentados na base presencial e agora estdo considerados na base de EAD.

é %{TI_
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FIES

A base de alunos FIES totalizou 125,6 mil alunos ao final do 2T16, representando 37,0% da base de graduacgéo
presencial da Estécio (incluindo as aquisi¢des).

Tabela 6 — Base de Alunos FIES

Alunos de Graduacéo Presencial 3254 339,4
Alunos FIES 146,1 125,6
% de Alunos FIES 44 9% 37,0%

* Estas informagdes nédo séo revisadas pelos auditores.

No 1° semestre de 2016, cerca de 22 mil alunos sairam da base FIES, entre evas&o, formatura e migragéo. E
importante observar, que cerca de metade destes alunos perderam seus contratos por rendimento académico
abaixo do exigido enquanto que quase todo o restante evadiu por ndo ter conseguido renovar seus contratos
devido ao fim do prazo para aditamento, em fungdo das recentes medidas mais restritivas do MEC.

Tabela 7 — Novos Contratos FIES (Calouros e Veteranos)

e § 1515 | 2515 | iS5

Captacgéo Total 110,9 71,4 113,0
Calouros c/ FIES (até o fim do periodo de matriculas) 12,1 1,9 7,8
%da captacao via FIES 10,9% 2,6% 6,9%
Calouros c/ FIES (até o fim do semestre) 22,1 2,5 9,7
%da captacao via FIES 19,9% 3,5% 8,6%
Veteranos c/ FIES (novos contratos no semestre) 1,9 1,1 1,6
Total de novos contratos FHES no semestre 24,0 3,6 11,3

* Estas informagdes nédo séo revisadas pelos auditores.

Graduacéo Ensino a Distancia
No 2T16, a base de alunos de graduagdo EAD aumentou 1,5% sobre o 2T15, totalizando 115,9 mil alunos.

A Estacio no ambito de seu constante processo de aprimoramento dos controles e politicas internas, realizou o
cancelamento de 5,8 mil alunos neste trimestre, conforme novas diretrizes da Administracéo para tratamento de
base de alunos.

Tabela 8 — Movimentagdo da base de alunos de graduacéo EAD

|25 | 2Ti6 | Variago]

Saldo inicial de alunos 123,5 132,1 6,9%
(-) Formandos (0,7) (0,8) 14,3%
Base Renovavel 122,8 131,4 6,9%
(+) Captacéo 6,8 9,9 45,0%
(-) Ndo Renovados/Evaséo (15,5) (25,3) 63,4%
Evasao Orgéanica (12,5) (14,8) 18,5%
Cancelamentos por novas diretrizes - (5,8) N.A

N&o Renovados (2,6) (4,7) 79,9%

Saldo Final de Alunos 114,2 115,9 1,5%

* Estas informagdes nédo sdo revisadas pelos auditores.

** A base de alunos de graduagdo EAD do 2T15 foi ajustada, em relacédo a anteriormente apresentada,
com a inclusdo dos alunos FLEX, que antes eram apresentados na base presencial e agora estdo
considerados na base de EAD.

é %{1




Divulgacao de Resultados 2T16 ;y =
€stacio

. r
b:_ — *—-5—___.«/

Educacéo Continuada

Pb6s-Graduacgéo

Ao final do 2T16, a Estacio contava com 76,1 mil alunos matriculados em cursos de pds-graduacdo, um aumento
de 22,7% em relagdo ao 2T15, devido a uma série de mudancas e melhorias nas esferas académica e
operacional implementadas desde o ano passado, com destaque para 0s desenhos dos novos cursos, 0 aumento
dos canais de distribuicdo e a central de captacdo, que ampliaram o alcance comercial deste segmento.

Tabela 9 — Base de Alunos de Pds-graduagao

Pos-graduacéo 62,0 76,1 22,7%
Presencial 31,8 35,5 11,6%
EAD 21,9 35,4 61,6%
UniSEB e Parceria FGV 8,3 5,2 -37,3%

* Estas informag6es néo séo revisadas pelos auditores.

Pronatec

Ao final do 2T16, a Estacio contava com 1,3 mil alunos matriculados nos cursos técnicos do Pronatec modalidade
Bolsa-Formacéo, que geraram uma receita liquida de R$2,5 milhGes no 2T16. Desde o 3T15, passamos a ter
formandos referentes aos primeiros editais, o que contribuiu para a significativa reducéo na base total de alunos
deste segmento.

Tabela 10 — Base de Alunos em Cursos Técnicos - Pronatec

AIunos Pronatec 15, 0 12,6 |
* Estas informagdes nédo séo rewsadas pelos audltores
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Desempenho Financeiro

Tabela 11 — Demonstragcdo de Resultados

Em R$ milhdes L omis 2T16

6M16 Variagao

Variacao

Receita Operacional Bruta 10801 12148  12,5% 2.163,6 2.488,4 15,0%
Mensalidades 1.043,9 1.198,0 14,8% 2.091,4 2.447,0 17,0%
Pronatec 18,4 3,6 -80,4% 37,7 9,4 -75,1%
Outras 17,7 13,2 -25,4% 34,5 32,0 -7.2%

Deduc¢bes da Receita Bruta (300,8) (379,5) 26,2% (677,8) (863,8) 27,4%
Descontos e Bolsas (250,3) (322,3) 28,8% (582,0) (749,6) 28,8%
Impostos (31,9) (34,1) 6,9% (60,9) (67,0) 10,0%
FGEDUC (18,6) (17,3) -7,0% (34,9) (36,6) 4,9%
Outras deducdes - (5,9) N.A - (10,6) N.A

Receita Operacional Liquida 779,2 835,3 7.2% 1.485,8 1.624,6 9,3%

Custos dos Servigos Prestados (448,2) (494,5) 10,3% (851,5) (931,4) 9,4%
Pessoal (326,0) (375,1) 15,1% (621,5) (702,0) 13,0%
Aluguéis, condominio e IPTU (55,5) (61,8) 11,4% (112,9) (121,0) 7,2%
Material Didatico (21,8) (10,7) -50,9% (30,9) (15,8) -48,9%
Servicos de terceiros e outros (25,7) (26,8) 4,3% (46,0) (50,8) 10,5%
Depreciagao e amortizagdo COGS (19,3) (20,1) 4,1% (40,2) (41,9) 4,2%

Lucro Bruto 331,0 340,8 3,0% 634,4 693,1 9,3%

Margem Bruta 42,5% 40,8% -1,7 p.p. 42.7% 42, 7% 0,0 p.p.

Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas (206,6) (330,4) 59,9% (358,6) (538,3) 50,1%

Despesas Comerciais (99,9) (184,5) 84,7% (141,7) (272,2) 92,1%
PDD (43,4) (113,7) 162,0% (58,8) (142,0) 141,5%
Publicidade (56,6) (70,8) 25,1% (83,0) (130,1) 56,7%

Despesas Gerais e Administrativas (106,5) (145,9) 37,0% (216,7) (266,2) 22,8%
Pessoal G&A (32,0) (31,4) -1,9% (71,8) (74,5) 3,8%
Outros G&A (55,8) (89,7) 60,8% (107,8) (140,2) 30,1%
Depreciacdo G&A (18,8) (24,8) 31,9% (37,0) (51,5) 39,2%

Outras receitas operacionais 5,0 (11,7) -334,0% 6,7 (7,5) -211,9%

EBIT 129,5 (1,3) -101,0% 2825 1473 -47,9%

Margem EBIT 16,6% -0,2% -16,8 p.p. 19,0% 9,1% -9.9 p.p.

(+) Depreciacdo e amortizacédo 38,1 449 17,8% 77,2 93,4 21,0%

EBITDA 167,5 43,6 -74,0% 359,7 240,7 -33,1%

Margem EBITDA 21,4% 5,2% -16,2 p.p. 24.2% 14,8% -9,4 p.p.

Resultado financeiro 7,7) (16,6) 115,6% (20,3) (28,5) 40,4%

Depreciagao e amortizacédo (38,1) (44,9) 17,8% (77,2) (93,4) 21,0%

Contribuigao social 2,2 (1,5) -168,2% (1,3) (3,8) 192,3%

Imposto de renda 9,4 0,5) -105,3% (0,6) (6,9) 1050,0%

Lucro Liquido 11883 (19,9) -114,9% 260,4 108,1 -58,5%

Margem Liquida 17,1% -2,4% -19,5 p.p. 17,5% 6,7% -10,8 p.p.

* Os numeros referentes ao 2T15 e ao 6M15 foram ajustados, conforme descrito na segéo “Reapresentacédo de Periodos Anteriores”.
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Receita Operacional Consolidada

Tabela 12 — Composicdo da Receita Operacional

6M16

éVariagéo

Em R$ milhdes ‘
ReceltaOperacmnaIBruta L0801 s o, S 1630 S st n 15.0%
Mensalidades 1.043,9 1.198,0 14,8% 2.0914 2.447,0 17,0%
Pronatec 18,4 3,6 -80,4% 37,7 9,4 -75,1%
Outras 17,7 13,2 -25,4% 34,5 32,0 -7,2%
Dedugdes da Receita Bruta (300,8) (379,5) 26,2% (677,8) (863,8) 27,4%
Descontos e Bolsas (250,3) (322,3) 28,8% (582,0) (749,5) 28,8%
Impostos (31,9) (34,1) 6,9% (60,9) (67,0) 10,0%
FGEDUC (18,6) (17,3) -7,0% (34,9) (36,6) 4,9%
Outras deducdes - (5,9) N.A. - (10,6) N.A
% Descontos e Bolsas/ Receita Operacional Bruta 23,2% 265% 3,/4p.p. 26,9% 30,1%: 3,2p.p.
Receita Operacional Liquida 779,2 835,3 7,2% 1.485,8 1.624,6 9,3%

* Os numeros referentes ao 2T15 e ao 6M15 foram ajustados, conforme descrito na segdo “Reapresentacéo de Periodos Anteriores”.

Areceita operacional liquida totalizou R$835,3 milhdes no 2T16, um crescimento de 7,2% em relagdo ao 2T15,
apesar do crescimento de 8,5% da base de alunos de ensino superior, que foi compensado:

(i) pelareducéo de R$14,8 milhdes na receita bruta do Pronatec, em fungdo da formatura das turmas e da
falta de oferta de novas turmas por parte do Governo;

(ii) peloaumento de 3,4 p.p. no percentual de descontos e bolsas, principalmente devido a maior concesséo
de bolsas e isencdes para calouros no processo de captacédo do 1° semestre de 2016; e

(iii) pelo menor reajuste de precos, conforme explicado a seguir em Ticket Médio.

— |10|
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Ticket Médio

Tabela 13 — Célculo do Ticket Médio Mensal — Presencial

‘Deducdes sobre ROB

Base de Alunos de Graduagao Presencial 3254 352,3 8,3%
(+) Base de Alunos de P6s-Graduagao Presencial 25,3 27,7 9,4%
(=) Base de Alunos Presencial Geradora de Receita 350,7 380,0 8,4%
Receita Bruta Presencial (R$ milhdes) 929,1 1.069,6 15,1%
Deducdes Presencial (R$ milhdes) (257,9) (327,7) 27,1%
Receita Liquida Presencial (R$ milhdes) 671,2 7419 10,5%

| 278%  306% 29pp..

* Estas informagdes nédo séo revisadas pelos auditores.

** A base de alunos de graduacédo EAD do 2T15 foi ajustada, em relagdo a anteriormente apresentada, com a exclusdo dos
alunos FLEX, que antes eram apresentados na base presencial e agora esté@o considerados na base de EAD.

No 2T16, o ticket médio presencial atingiu R$650,8, um aumento de 2,0% em relagédo ao 2T15. O ticket da pos-
graduacdo presencial, por sua vez, aumentou 13,7%, em funcao do reposicionamento de precos do segmento
acompanhando a série de mudangas e melhorias nas esferas académica e operacional implementadas desde o
ano passado. Excluindo-se a pés-graduacao, o ticket da graduacgéo cresceu apenas 1,8% no 2T16, devido aos

seguintes fatores:

(i) Maior concessao de bolsas e isenc¢des: A linha de dedugbes sobre a Receita Bruta do segmento
presencial aumentou 2,9 p.p. no 2T16, em relagdo ao 2T15. Na captacdo do 1° semestre de 2016, a
Estacio utilizou uma estratégia mais agressiva de concessao de bolsas e isenc¢des para calouros;

(i) N&o reajuste de precos para calouros de graduacdo: O reajuste médio para os alunos veteranos
seguiu a inflagdo no 1° semestre de 2016, no entanto, ndo houve reajuste para a base de calouros neste
ciclo. Os calouros representavam cerca de 30% da base total de alunos da Estacio.

Tabela 14 — Célculo do Ticket Médio Mensal — Graduagé&o presencial

‘Base de alunos de graduac&o presencial

2T15 | 2T16
| 3254 3523 8,3%

;Receita liquida de graduagao presencial (R$ milhdes)

* Estas informag6es ndo séo revisadas pelos auditores.

6545 7211 102%

Tabela 15 — Céalculo do Ticket Médio Mensal — P6s-graduacéo presencial

‘Base de alunos de pos-graduagéo presencial

: Variacéo

' 253 277 94%

éReceita liquida de p6s-graduagéo presencial (R$ milhdes) 16,7 20,8 24,3%2

* Estas informag6es ndo séo revisadas pelos auditores.

** Esta sendo excluido do célculo o segmento de p6s-graduacédo em parceiras.

— |11|




Divulgacao de Resultados 2T16 &

U
=

Tabela 16 — Célculo do Ticket Médio Mensal — EAD

Base de Alunos de Graduagéo EAD 113,5 1159 2,1%
(+) Base de Alunos de Pos-Graduagao EAD 10,1 14,4 42 5%
(=) Base de Alunos EAD Geradora de Receita 123,6 130,2 5,4%
Receita Bruta EAD (R$ milhdes) 116,5 130,5 12,0%
DeducgBes EAD (R$ milhdes) (38,6) (49,1) 27,2%
Receita Liquida EAD (R$ milhdes) 7 77,9 81,5 E 4,5%
E
‘Dedugdes sobre ROB . 331%  37.6% 45pp..

* Estas informag6es néo séo revisadas pelos auditores.

** A base de alunos de graduagdo EAD do 2T15 foi ajustada, em relacdo a anteriormente apresentada, da seguinte forma:
(i) exclusdo dos alunos FLEX, que antes eram apresentados na base presencial e agora estao considerados na base de EAD;
(i) Esta sendo excluido do célculo o segmento de pés-graduagdo da UniSEB e parcerias.

No 2T16, o ticket médio EAD atingiu R$208,5, uma reducéo de 0,8% em relagdo ao 2T15. O ticket da pos-
graduacdo EAD, ao contrario do efeito que ocorreu no segmento presencial, apresentou uma reducéo de 4,3%,
gue, ao contrario do presencial, vem sofrendo reduc6es de precos para calouros. Excluindo-se a pés-graduacao,
o ticket da graduacao EAD apresentou um crescimento de apenas 0,4% no 2T16, devido a:

(i) Maior concessao de bolsas e isen¢gdes: Da mesma forma que no segmento presencial, a Estacio
utilizou uma estratégia mais agressiva de concessao de bolsas e isen¢8es para calouros nas captagées
do 1° semestre de 2016, resultando em um aumento de 4,5 p.p., no 2T16 em relacdo ao 2T15, nas
deducdes sobre a Receita Bruta do segmento EAD;

(i) N&o reajuste de precos: Ndo houve reajuste de preco para o segmento EAD, para calouros ou
veteranos;

(i) Reposicionamento de precos do FLEX: No 1° semestre de 2016, a Estacio reduziu os precos do FLEX
(produto EAD com carga horéria de aulas presenciais).

Tabela 17 — Célculo do Ticket Médio Mensal — Graduag¢do EAD

2115 2116

éBase de alunos de graduagéo EAD 1135 1159 2,1%§
u 734 752 2,5%

?Receita liquida de graduacédo EAD (R$ milhdes)

* Estas informagdes nédo séo revisadas pelos auditores.

Tabela 18 — Calculo do Ticket Médio Mensal — Pés-graduagao EAD

Em mil

_ 2715 Variagao
EBase de Alunos geradora de receita de pds-graduacgéo EAD 10,1 14,4 42,5%§

éReceita liquida de pés-graduacéo EAD (R$ milhdes) i 46 6,2 36,3%%

* Estas informagdes néo séo revisadas pelos auditores.
** Esta sendo excluido do célculo o segmento de pés-graduagdo da UniSEB e parcerias.
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Custo dos Servicos Prestados

O custo caixa dos servigcos prestados representou 56,8% da receita operacional liquida no 2T16, em
comparacéo aos 55,1% registrados no 2T15, uma queda de 1,7 p.p. na margem do trimestre, basicamente em
funcéo da linha de pessoal. Desconsiderando o efeito de R$18,1 milhdes dos efeitos pontuais contabilizados
neste trimestre (detalhados na tabela 2), a relagédo do custo caixa dos servigcos prestados com a receita liquida
teria sido de 54,6%, um ganho de 0,4 p.p. em rela¢éo ao 2T15.

Excluindo os efeitos pontuais contabilizados no 2T16, a perda de margem na linha de pessoal, em relagdo ao
2T15, deveu-se a: consolidagcédo de adquiridas; ndo repasse integral de acordos coletivos nas mensalidades; e
inicio de operacdo de novos campi.

Tabela 19 — Composic¢éo dos Custos dos Servigos Prestados

Em R$ milhdes

Custos Caixa dos Servi¢cos Prestados (429,0) (474,4) 10,6% (811,3) (889,6) 9,7%
Pessoal (326,0) (375,1) 15,1% (621,5) (702,0) 13,0%
Pessoal e encargos (268,9) (311,8) 16,0% (513,0) (581,7) 13,4%

INSS (57.1) (63,3) 10,9% (108,5) (120,3),  10,9%
Aluguéis, condominio e IPTU (55,5) (61,8) 11,4% (112,9) (121,0) 7,2%
Material didatico (21,8) (10,7) -50,9% (30,9) (15,8): -48,9%
Servicos de terceiros e outros (25,7) (26,8) 4,3% (46,0) (50,8) 10,4%

* Os numeros referentes ao 2T15 e ao 6M15 foram ajustados, conforme descrito na se¢do “Reapresentagao de Periodos Anteriores”.

Tabela 20 — Analise Vertical dos Custos dos Servigos Prestados

Custos Caixa dos Servi¢cos Prestados -55,1% -56,8% -1,7p.p. -54,6% -54,8% -0,2 p.p.

%em relacao a receita operacional liquida

Pessoal -41,8% -44 9% -3,1 p.p. -41,8% -43,2%; -1,4p.p.
Pessoal e encargos -34,5% -37,3% -2,8p.p. -34,5% -35,8% -1,3 p.p.
INSS -7,3% -76% -0,3p.p. -7,3% -7,4% -0,1p.p.

Aluguéis, condominio e IPTU -7.1% -7,4%: -0,3p.p. -7,6% -7,4%: 0,2 p.p.

Material didatico -2,.8% -1,3% 1,5p.p. -2,1% -1,0%: 1,1p.p.

Servicos de terceiros e outros -3,3% -3,2% 0,1 p.p. -3,1% -3,1%: 0,0p.p.

Tabela 21 — Demonstrac¢ado do lucro bruto

Em R$ milhdes 5 Variacao |

ReceltaoperamonalIlqwda T 779,2 835,3 7,2% 1.485,8 1.624,6 9,3%
Custos Caixa dos Servigcos Prestados (428,8) (474,3) 10,6% (811,3) (889,5) 9,6%
(+) Depreciacédo e amortizagéo (19,3) (20,1) 4,1% (40,2) (41,9) 4,2%
Custos dos servi¢os prestados (448,2) (494,5) 10,3% (851,5) (931,4) 9,4%
Lucro bruto 331,0 340,8 3,0% 634,4 693,1 9,3%
(-) Depreciagéo e amortizacdo (19,3) (20,1) 4,1% (40,2) (41,9) 4,2%
Lucro Bruto Caixa 311,7 320,7 2,9% 594,2 651,2 9,6%
Margem Bruta Caixa 40,0% 38,3% -1,7 p.p. 40,0% 40,1%: 0,1p.p.

* Os numeros referentes ao 2T15 e ao 6M15 foram ajustados, conforme descrito na segéo “Reapresentagédo de Periodos Anteriores”.
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Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas

No 2T16, a linha de despesas comerciais representou 22,1% da receita operacional liquida, mostrando uma
perda de margem de 9,3 p.p. na comparagédo com o 2T15, como resultado do aumento em publicidade e também
do aumento na PDD.

A relacdo da PDD com a receita operacional liquida apresentou uma perda de 8,0 p.p., em funcao da maior
inadimpléncia no 2° semestre de 2015, devido ao importante aumento de entrada de base de devedores na faixa
superior aos 180 dias decorrente de uma politica agressiva de renegociacédo e impacto da base de alunos que
perderam FIES, apesar da melhora no percentual de recuperagéo dessa base. Destacamos que a Empresa esta
revendo todos os seus controles referentes a cobranca e PDD, através de uma nova Diretoria especifica para
este tema, e esperamos ac¢fes mitigatérias para a evolugéo deste saldo no curto prazo.

As despesas gerais e administrativas, por sua vez, representaram 14,5% da receita operacional liquida nesse
trimestre, uma piora de 3,2 p.p em relacdo a receita liquida do periodo. Desconsiderando o efeito de R$28,9
milh8es dos efeitos pontuais contabilizados neste trimestre (detalhados na tabela 2), a relagdo das despesas
gerais e administrativas com a receita liquida teria sido de 11,0%, praticamente estavel em relacdo ao 2T15 (+0,2

p.p.).

A linha de eventos institucionais continuou sendo impactada em R$8,5 milhdes, referentes ao patrocinio para os
Jogos Olimpicos Rio 2016. No entanto, ha uma contrapartida na receita (ha linha de outras), referente aos
treinamentos oferecidos pela Estacio aos voluntarios que participardo do evento. O efeito € nulo em termos de
resultado operacional (EBITDA), afetando apenas a margem do periodo.
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Tabela 22 — Composicdo das Despesas Comerciais Gerais e Administrativas

Em R$ milhdes 2T15 | 2T16 | 6M15

Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas Caixa (187,8) (305,6) 62,7% (321,5) (486,8) 51,4%

Despesas Comerciais (99,9) (184,5) 84,7% (141,7) (272,2) 92,1%
PDD (43,4) (113,7),  162,0% (58.,8) (142,0), 141,5%
Publicidade (56,6) (70,8) 25,1% (83,0) (130,1) 56,7%

Despesas Gerais e Administrativas (87,9) (121,1) 37,8% (179,8) (214,6) 19,4%
Pessoal (32,0) (31,4) -1,9% (71,8) (74,5) 3,8%

Pessoal e encargos (27,6) (26,8) -2,9% (62,5) (64,3) 2,9%

INSS (4,4) (4,6) 4,5% 9,3) (10,2) 9,7%

Outros (55,9) (89,7) 60,5% (108,0) (140,2)i  29,8%
Servigos de terceiros (21,9) (21,3) -2,7% (40,6) (37,4) -7,9%

Material de consumo (0,9) (0,6) -33,3% 1,5) (1,6) 6,7%
Manutencé&o e reparos (8,6) 8,7) 1,2% (17,6) (16,8) -4,5%

Provis&o para contingéncias 0,5 (28,0) N.A. - (28,2) N.A
Convénios Educacionais (2,1) 4,1) 95,2% (3,6) (5,8) 61,1%

Viagens e Estadias (2,8) (3,0) 7,1% (4,5) (4,2) -6,7%
Condenagbes Liquidadas (3,4) (3,9) 14,7% (6,8) (7,1) 4,4%

Eventos Institucionais (8,7) (5,2) -40,2% a7,7) (12,7)] -28,2%

Copias e Encadernagées (1,3) (2,6) 100,0% (2,5) (4,0) 60,0%

Seguros (0,3) (1,8) 500,0% (1,8) (3,4) 88,9%

Material de Limpeza 0,9) (1,0) 11,1% (1,4) (1,6) 14,3%
Condugéo e Transporte (0,6) (1,5) 150,0% 1,3) (2,5) 92,3%

Aluguel de Veiculo (0,6) (0,6) 0,0% 1,2) 1,3) 8,3%

Outras (7,7) (11,2) 45 5% (14,5) (20,7)]  42,8%
Depreciagdo e amortizagcédo (18,8) (24,8) 31,9% (37,0) (51,5) 39,2%
Outras receitas operacionais 5,0 (11,7). -334,0% 6,7 (7,5)] -211,9%

* Os numeros referentes ao 2T15 e ao 6M15 foram ajustados, conforme descrito na segdo “Reapresentagéo de Periodos Anteriores”.
Tabela 23 — Analise Vertical das Despesas Comerciais Gerais e Administrativas

1% em relacdo a receita operacional liquida 2T15 3 2T16 :

-24,1% -36,6% -12,5 p.p. -21,6% -30,0% -8,3p.p.

Despesas Comerciais -12,8% -22,1% -9,3 p.p. -9,5% -16,8% -7,2 p.p.
PDD -5,6% -13,6% -8,0 p.p. -4,0% -8,7% -4,8p.p.
Publicidade -7,3% -8,5% -12p.p. -5,6% -8,0% -2,4p.p.

Despesas Gerais e Administrativas -11,3% -145% -3,2 p.p. -12,1% -13,2% -1,1p.p.
Pessoal -4,1% -3,8% 0,3 p.p. -4,.8% -4,6% 0,2 p.p.

Pessoal e encargos -3,5% -3,2% 0,3 p.p. -4,2% -4,0% 0,2 p.p.

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

Qutros -7,2% -10,7%, -3,6 p.p. -7,3% -8,6% -1,4p.p.
Servigos de terceiros -2,8% -2,5% 0,3 p.p. -2,7% -2,3% 0,4 p.p.

Material de consumo -0,1% -0,1% 0,0 p.p. -0,1% -0,1% 0,0 p.p.
Manutengao e reparos -1,1% -1,0% 0,1p.p. -1,2% -1,0% 0,2 p.p.

Provisdo para contingéncias 0,1% -34% -34p.p. 0,0% -1,7% -1,7 p.p.
Convénios Educacionais -0,3% -0,5% -0,2p.p. -0,2% -0,4% -0,1p.p.

Viagens e Estadias -0,4% -0,4% 0,0 p.p. -0,3% -0,3% 0,0p.p.

Eventos Institucionais -1,1% -0,6% 0,5p.p. -1,2% -0,8% 0,4 p.p.

Copias e Encadernagdes -0,2% -0,3%: -0,1p.p. -0,2% -0,2% -0,1p.p.

Seguros 0,0% -02%: -0,2p.p. -0,1% -0,2% -0,1p.p.

Material de Limpeza -0,1% -0,1% 0,0 p.p. -0,1% -0,1% 0,0 p.p.
Conducéo e Transporte -0,1% -02% -0,1p.p. -0,1% -0,2% -0,1p.p.

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

Qutras -1,0% -13% -04p.p. -1,0% -1,3% -0,3 p.p.
Depreciagéo e amortizacéo -2,4% -3,0% -0,6p.p. -2,5% -3,2% -0,7 p.p.
Outras receitas operacionais 0,6% -14% -2,0p.p. 0,5% -0,5% -0,9 p.p.
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Resultado Financeiro

Tabela 24 — Detalhamento do Resultado Financeiro

Em R$ milhdes

6M15

6M16

Receitas Financeiras 56,7 32,5 -42,7% 82,5 106,7 29,3%
Multas e juros recebidos por atraso 3,8 4.4 16,0% 8,9 12,9 44,9%
Atualizacdo contas a receber FIES 12,0 N.A. 24,9 N.A.
Rendimentos de aplicacdes financeiras 19,4 11,4 -41,2% 36,1 30,3 -15,9%
Variagdo monetéria ativa 4,9 1,9 -60,7% 5,1 3,3 -35,4%
Variacdo cambial ativa 18,7 0,0 -100,0% 22,5 28,0 24,3%
Ganho com instrumento derivativo - swap 9,9 - -100,0% 9,9 0,5 -95,3%
Ajuste a valor presente - FIES - 4.8 N.A - 10,2 N.A.
Outras 0,0 (2,0) N.A 0,0 (3,3) N.A.

Despesas Financeiras (64,4) (49,1) -23,8% (102,8) (135,3) 31,6%
Despesas bancarias (2,5) (2,8) 11,3% (5,4) (5,0) -8,1%
Juros e encargos financeiros (23,1) (32,4) 40,2% (43,0) (67,0) 55,8%
Descontos financeiros (3,0) (7,4) 148,7% (8,3) (12,9) 55,8%
Variacdo monetaria passiva (3,1) (3,3) 7,3% (7,0) (7,3) 4,1%
Perda com instrumento derivativo - swap (25,6) - N.A (25,6) (26,0) 1,8%
Variacdo cambial passiva (6,3) (0,0) N.A (12,3) (11,0) -10,9%
Outras (0,8) (3,1) 299,4% (1,2) (6,0). 407,1%

Resultado Fnanceiro (7,7) (16,6) 115,8% (20,3) (28,5) 40,8%

Lucro Liquido

Tabela 25 — Conciliacdo do EBITDA para o Lucro Liquido

Em R$ milhdes

EBITDA 167,5 43,6 -74,0% 359,7 240,7 -33,1%
Resultado Financeiro 11,0 (16,6). -250,9% 18,5 (21,5) -216,1%
Depreciacédo e amortizagéo (47,8) (44,9) -6,1% (77,2) (93,4) 21,0%
Contribuicéo social (1,5) (1,5) 0,0% (1,3) (3,8)) 192,3%
Imposto de renda (2,5) (0,5) -80,0% (0,6) (6,9)! 1050,0%
Lucro Liquido 126,7 (19,9), -115,7% 260,3 108,1 -58,5%

* Os numeros referentes ao 2T15 e ao 6M15 foram ajustados, conforme descrito na segcdo “Reapresentagao de Periodos Anteriores”.

No 2T16, a Estacio registrou um Prejuizo Liquido de R$19,9 milhdes, principalmente em funcdo dos efeitos
pontuais de R$99,0 milhdes que impactaram os resultados do 2T16.
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Contas a Receber e Prazo Médio de Recebimento (PMR)

Entendemos que a capacidade de gerar caixa da Empresa esta diretamente ligada a uma melhor gestdo dos
seus recebiveis. De maneira a adotar melhores préticas, e prezando por uma melhor mensuracao de seus saldos,
a Companhia baixou R$47,9 milhées (R$43,7 milhdes referentes a 2015 e R$7,1 milhdes referentes a exercicios
anteriores a 2015) em funcdo de baixa expectativa de realizacdo dos mesmos (conforme explicitado
anteriormente neste release). A administracdo esta implementando sélidas politicas para Campanhas de
arrecadacao e renegociacgao de titulos vencidos.

Em paralelo aos problemas com o FIES, o cenario econdmico brasileiro tem limitado a capacidade de pagamento
das familias, o que aumenta ainda mais o desafio para manter o mesmo patamar de adimpléncia. Assim, a
Estacio contratou ajuda externa e reforcou a equipe interna de crédito e arrecadacdo para agregar esse
conhecimento especifico ao modelo de gestdo da Companhia com o objetivo de buscar melhorias nesse
indicador para os proximos trimestres.

Tabela 26 — Contas a Receber

Evoluga? do contas areceber oT15 2T16
R$ milhdes |

Mensalidades de alunos 416,4 470,6
FIES 627,0 930,4
Cartbes a receber 31,1 54,7
Acordos a receber 48,1 91,4
Contas a Receber Bruto 1.122,6 1.547,0
Provisao para crédito de liquidagao duvidosa (111,6): (193,3)
Valores a identificar (5.4) (6,3)
Ajuste a valor presente (AVP) - (18,0)
Contas a Receber Liquido 1.0056 1.3294

O PMR da Estécio totalizou 156 dias, ou seja, um aumento de 24 dias em relagdo ao 2T15, impactado pelo novo
calendario de repasse e recompra FIES vigente em 2015, que levou o PMR FIES a 268 dias.

O PMR Ex-FIES ficou em 83 dias, uma reducéo de 5 dias em relagéo ao registrado no 2T15.

Tabela 27 — Prazo Médio de Recebimento (PMR)

Prazq M~ed|0 de Recebimento (PMR) oT15 2T16
R$ milhdes o

Contas a Receber Liquido 1.0054 1.329/4
Receita Liquida Anualizada 2.742,0 1 3.070,2
PMR 132 156

Tabela 28 — Prazo Médio de Recebimento FIES (PMR FIES)

Prazq M~ed|o de Recebimento HES (PMR HES) ‘ 2T15 2T16 |
R$ milhdes ‘ ‘

Contas areceber HES 627,0 930,4
Receita FIES (Ultimos 12 meses) 1.306,5  1.406,6
Dedugdo FGEDUC (Ult. 12 meses) (64,6), (101,1)
Impostos (Ult. 12 meses) (50,6)  (54,4)
Receita Liquida FIES (Ultimos 12 meses) 1.191,4  1.251,0
PMR FIES 189 268
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Tabela 29 - Prazo Médio de Recebimento Ex-FIES (PMR Ex-FIES)

Prazq MNedlo de Recebimento Ex-HES (PMR Ex-HES) L o715 2T16
R$ milhbes .

Contas a Receber Ex-HES e AVP 378,6 417,0
Receita Liquida Ex-FIES 1.550,7 | 1.819,2
PMR Ex-HES 88 83

Tabela 30 - Movimentacdo do Contas a Receber FIES

Contas a Receber FIES (R$ milhges) & | ams | imie | 2mi6

(+) Receita FIES 376,7 352,8 364,0 350,7 3384
(-) Repasse 128,9 270,4 301,8 16,9 540,5
(-) Deducéao/Provisao FIES 19,0 18,1 18,9 19,7 17,5

(+) Adquiridas
(+) Atualizagdo do contas a receber

Tabela 31 - Movimentacdo do Contas a Compensar FIES

"Co-r-{tasmé C-amp;-éns"ér FIES (R$ milhd

(+) Repasse 128,9 270,4 301,8 16,9 540,5

(-) Pagamento de impostos 79,2 78,9 91,4 28,1 113,2
(-) Recompra em leildo 63,5 188,4 203,8 74,2 3024

(+) Adquiridas
(+) Atualizagdo monetaria

Investimento (CAPEX e Aquisi¢bes)

Tabela 32 — Detalhamento dos Investimentos

Em R$ milhGes 1 2T16 : Variagé&o
CAPEX Total (Ex-aquisi¢6es) 51,1 S5k -31,0%
Manutencgéo 24,0 19,5 -18,9%
Discricionario e Expansao 27,1 15,8 -41,7%
Modelo de Ensino 25 3,2 27,6%
Nova Arquitetura de Tl 2,6 3,5 33,9%
Projetos de Integragéo 35 1,3 -63,7%
Projeto Tablet 1,6 - N.A.
Expanséo 16,9 7,9 -53,5%

* Estas informag6es ndo séo revisadas pelos auditores.

No 2T16, o CAPEX totalizou R$35,3 milhdes, 31,0% abaixo do apresentado no 2T15, basicamente em fungéo
da nova estratégia adotada pela nova Administracdo, em preservar Caixa, representando apenas 4,2% da receita
liguida da Companhia no periodo. Foram descontinuados projetos néo prioritarios, reduzidos investimentos em
expanséo, o que reflete a redugéo de mais de 60% em projetos de integracdo. Ao mesmo tempo, a fim de otimizar
e melhorar seu sistema, a Estacio aumentou os investimentos em modelo de ensino e nova arquitetura de TI.
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Capitalizacao e Caixa

¥ Estacio

Ao final do 2T16, a posicdo de caixa e disponibilidades totalizava R$387,9 milhdes, aplicados
conservadoramente em instrumentos de renda fixa, referenciados ao CDI, em titulos do governo federal e
certificados de depdsitos de bancos nacionais de primeira linha.

O endividamento bancario de R$796,0 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);

¢ 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.

Além disso, os compromissos a pagar referentes as aquisi¢fes realizadas (no montante de R$92,8 milhges),
somados ao saldo a pagar de tributos parcelados (R$16,6 milhdes), determinam o endividamento bruto da
Estacio, que totalizou R$905,4 milhdes no encerramento do 2T16. Dessa forma, a divida liquida da Companhia
atingiu R$517,5 milhdes ao final do 2T16.

Tabela 33 — Capitalizagdo e Caixa

Em R$ milhdes ' B 30006/2015 31/12/2015 30/06/2016

19

éPatrimﬁnioll’quido 2.499,0 2.573,0 2.676,2
{Caixa e disponibilidades 493,9 693,8 ! 3879
‘Endividamento bruto (853,3) (1172,4) (905,4)
Empréstimos bancérios (779,8) (1.049,6) (796,0)
Curto prazo (223,6) (291,3) (41,2)
Longo prazo (556,2) (758,3) (754,7)

i Compromissos a pagar (aquisicdes) (56,6) (103,1): (92,8)
- Pparcelamento de tributos (16,9) (19,6). (16,6).
:Caixa / Divida liquida (359,4) (478,6) ! (517,5)!
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Demonstracao do Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa operacional (FCO) desse trimestre foi positivo em R$149,7 milhdes, um desempenho muito
superior ao apresentado no mesmo periodo do ano passado, principalmente devido ao repasse de R$540
milhdes do FIES neste trimestre, em funcéo da normalizacao do cronograma de repasses FIES nesse ano e do
repasse da 12 parcela dos 25% do saldo dos recebiveis FIES de 2015.

Tabela 34 — Demonstracédo do Fluxo de Caixa

Em R$ milhdes 2T15 2T16

Lucro antes dos impostos e ap6s o resultado das operagdes descontinuadas 120,3 (18,4)
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades geradas: 105,3 210,1
Resultado apés conciliagdo das disponibilidades geradas 225,6 1917
VariagBes nos ativos e passivos: (307,0) 1,8
Caixa liquido gerado (aplicado) pelas atividades operacionais (81,3) 193,5
Fluxo de caixa das atividades de investimentos: (50,4) (43,8)
Fluxo de Caixa Operacional (FCO) (131,7) 149,7
Fluxo de caixa das atividades de financiamentos: (95,4) (124,0)
Caixa liquido gerado (aplicado) pelas atividades de financiamentos (227,1) 25,6
Caixa no inicio do exercicio 721,0 362,3
Aumento (Reducéo) nas disponibilidades (227,1) 25,6
Caixa no final do exercicio 493,9 387,9
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Balango Patrimonial

Em R$ milhdes 1 0/06/2015 E 31/12/20
v G 17216 L 15868 15993
Caixa e equivalentes 16,2 48,4 82,2
Titulos e valores mobiliarios 477.8 645,3 305,7
Contas a receber 1.005,6 648,3 1.020,0
Diferencial de swap a receber - 24,8 -
Adiantamentos a funcionarios/terceiros 50,0 28,8 26,5
Despesas antecipadas 47,1 62,2 49,2
Impostos e contribuicGes 90,8 93,7 78,3
Qutros 34,2 35,2 37,5
Ativo Nao-Circulante 2.071,9 2.694,9 2.573,0
Realizavel a Longo Prazo 195,9 670,0 569,2
Contas a receber - 4455 309,5
Despesas antecipadas 9,2 11,8 53
Partes relacionadas - - 1,0
Depdsitos judiciais 107,8 108,9 129,0
Impostos e contribuicdes 25,2 32,6 324
Impostos diferidos e outros 53,7 71,2 92,1
Permanente 1.876,0 2.024,8 2.003,7
Investimentos 0,2 0,2 0,2
Imobilizado 502,2 535,9 521,6
Intangivel 1.373,6 1.488,7 1.481,9
Total do Ativo 3.7935 4.281,6 41723
Passivo Circulante 584,9 762,7 534,4
Empréstimos e financiamentos 223,6 291,3 41,2
Diferencial de swap a pagar 15,6 - -
Fornecedores 70,5 70,1 73,2
Salarios e encargos sociais 182,6 128,2 224.4
Obrigagoes tributarias 41,1 80,1 78,2
Mensalidades recebidas antecipadamente 14,0 23,5 27,0
Adiantamento de convénio circulante 2,9 29 2,9
Parcelamento de tributos 4,2 2,3 3,7
Partes relacionadas - 0,5 0,4
Dividendos a pagar 0,0 115,1 0,0
Preco de aquisicdo a pagar 17,6 42,0 28,9
Outros 12,7 6,6 54,3
Exigivel a Longo Prazo 709,6 946,0 961,8
Empréstimos e financiamentos 556,2 758,3 7547
Contingéncias 28,8 38,0 66,1
Adiantamento de convénio 4.8 34 1,9
Parcelamento de tributos 12,7 17,4 12,9
Provisdo para desmobilizacao de ativos 16,2 16,6 17,2
Impostos diferidos 38,0 36,1 28,4
Preco de aquisicédo a pagar 39,0 61,1 63,9
Outros 13,9 15,3 16,6
Patrimoénio Liquido 2.499,0 2.573,0 2.676,2
Capital social 1.064,5 1.064,9 1.124.1
Custo com emisséo de agdes (26,9) (26,9) (26,9)
Reservas de capital 650,9 661,8 662,0
Reservas de lucros 748,7 1.118,3 955,3
Resultado do periodo 187,6 (107,6) 108,1
Acdes em Tesouraria (125,9) (137,6) (146,4)
Total do Passivo e Patrimoénio Liquido 3.793,5 4.281,6 4.172,3
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Anexo 1:

Demonstracdes de Resultados de Exercicios Anteriores Ajustadas

Em RS milhdes | 6M16

Receita Operacional Bruta 33919 43225 2.163,6 2.488,4 15,0%
Mensalidades 3.288,4 4.189,2 2.091,4 24470 17,0%
Pronatec 64,1 63,2 37,7 9,4 -75,1%
Outras 39,4 69,7 34,5 32,0 -7.2%

Dedugdes da Receita Bruta (1.008,4) (1.390,9) (677,8) (863,8) 27,4%
Descontos e Bolsas (853,7) (1.164,7) (582,0) (749,6) 28,8%
Impostos (100,7) (121,4) (60,9) (67,0) 10,0%
FGEDUC (54,0) (71,3) (34,9) (36,6) 4,9%
Outras dedugdes - (5,4) - (10,6) N.A

Receita Operacional Liquida 2.383,5 29314 1.485,8 1.624,6 9,3%

Custos dos Servicos Prestados (1.381,3) (1.660,7) (851,5) (931,4) 9,4%
Pessoal (1.003,6) (1.212,4) (621,5) (702,0) 13,0%
Aluguéis, condominio e IPTU (176,6) (217.,9) (112,9) (121,0) 7,2%
Material Didatico (60,5) (47,9) (30,9) (15,8) -48,9%
Servigos de terceiros e outros (69,3) (99,5) (46,0) (50,8) 10,5%
Depreciacédo e amortizagdo COGS (71,4) (83,0) (40,2) (41,9) 4,2%

Lucro Bruto 1.002,3 1.270,7 6344 693,1 9,3%

Margem Bruta 42,1% 43,3% 42 7% 42 7% 0,0 p.p.

Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas (648,2) (829,9) (358,6) (538,3) 50,1%

Despesas Comerciais (262,5) (371,0) (141,7) (272,2) 92,1%
PDD (115,5) (164,3) (58,8) (142,0) 141,5%
Publicidade (147,0) (206,8) (83,0) (130,1) 56,7%

Despesas Gerais e Administrativas (385,5) (458,1) (216,7) (266,2) 22,8%
Pessoal G&A (168,7) (141,8) (71,8) (74,5) 3,8%
Outros G&A (180,4) (235,4) (107,8) (140,2) 30,1%
Depreciacdo G&A (36,6) (81,4) (37,0) (51,5) 39,2%

Outras receitas operacionais 3,0 27,6 6,7 (7,5) -211,9%

EBIT a7 468,5 2825 147,3 -47,9%

Margem EBIT 15,0% 16,0% 19,0% 9,1% -9.9 p.p.

(+) Depreciagdo e amortizagéo 107,9 1645 77,2 93,4 21,0%

EBITDA 465,1 633,0 359,7 240,7 -33,1%

Margem EBITDA 19,5% 21,5% 24.2% 14,8% -9,4 p.p.

Resultado financeiro 8,3 (31,7) (20,3) (28,5) 40,4%

Depreciacao e amortizacao (107,9) (164,5) (77,2) (93,4) 21,0%

Contribuicao social 1,1) 0,2) (1,3) (3,8) 192,3%

Imposto de renda (1,8) 3,6 (0,6) (6,9) 1050,0%

Lucro Liquido 362,4 440,2 260,4 108,1 -58,5%

Margem Liquida 15,2% 15,0% 17,5% 6,7% -10,8 p.p.

ﬁ — | 22 |
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Anexo 2:

Demonstracdes de Resultados de Exercicios Anteriores Ajustadas por

Trimestre

) ) ; ) ' )
1T15 2T15 3T15 | 4T15 1T16 2T16 j

Mensalidades 1.047,5 1.043,9 1.047,1 1.050,7 1.249,0 1.198,0
Pronatec 19,3 18,4 13,6 11,9 58 3,6
Outras 16,7 17,7 16,6 18,7 18,8 13,2
Deducdes da Receita Bruta (377,0) (300,8) (368,4) (344,7) (484,3) (379,5)
Descontos e Bolsas (331,6) (250,3) (321,4) (261,4) (427,3) (322,3)
Impostos (29,0) (31,9) (29,2) (31,3) (33,0) (34,1)
FGEDUC (16,3) (18,6) (17.,8) (18,6) (19,4) 17,3)
Outras deducgdes - - - (5,4) 4,7) (5,9)
Receita Operacional Liquida 706,6 779,2 709,0 736,6 789,3 835,3
Custos dos Servigos Prestados (403,3) (448,2) (382,4) (426,8) (436,9) (494,5)
Pessoal (295,6) (326,0) (280,7) (310,1) (326,9) (375,1)
Aluguéis, condominio e IPTU (57,4) (55,5) (49,0) (56,0) (59,2) (61,8)
Material Didatico 9,1) (21,8) (6,9) (10,1) (5,1) (10,7)
Servicos de terceiros e outros (20,3) (25,7) (25,0) (28,5) (24,0) (26,8)
Depreciagéo e amortizagdo COGS (20,9) (19,3) (20,7) (22,2) (21,8) (20,1)
Lucro Bruto 303,3 331,0 326,6 309,8 352,3 340,8
Margem Bruta 42,9% 42.5% 46,1% 42,1% 44 .6% 40,8%
Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas (152,0) (206,6) (203,1) (268,2) (207,9) (330,4)
Despesas Comerciais (41,8) (99,9) (89,6) (139,7) (87,7) (184,5)
PDD (15,4) (43,4) (37,4) (68,1) (28,4) (113,7)
Publicidade (26,4) (56.6) (52,2) (71,6) (59.3) (70,8)
Despesas Gerais e Administrativas (110,0) (106,5) (113,3) (128,3) (120,2) (145,9)
Pessoal G&A (39,8) (32,0) (34,8) (35,2) (43,1) (31,4)
Outros G&A (52,1) (55.,8) (59,8) (67,7) (50,5) (89,7)
Depreciacdo G&A (18,2) (18,8) (18,8) (25,6) (26,7) (24,8)
Outras receitas operacionais 1,7 5,0 6,6 14,3 42 (11,7)
EBIT 153,0 129,5 130,2 55,8 148,6 1,3)
Margem EBIT 21,7% 16,6% 18,4% 7,6% 18,8% -0,2%
(+) Depreciacéo e amortizacéo 39,1 38,1 39,5 47,8 48,5 449
EBITDA 1921 167,5 169,7 103,6 197,1 43,6
Margem EBITDA 27,1% 21,4% 23,9% 14,0% 25,0% 5,2%
Resultado financeiro (12,6) 7,7) (12,2) 0,8 (11,9) (16,6)
Depreciacdo e amortizacao (39,1) (38,1) (39,5) (47,8) (48,5) (44,9)
Contribuicéo social (3,5) 2,2 23 1,2) (2,3) (1,5)
Imposto de renda 9,9) 9,4 6,3 (2,2) (6,4) (0,5)
Lucro Liquido 127,0 133,3 126,6 53,3 128,1 (19,9)
Margem Liquida 18,0% 17,1% 17,9% 7.2% 16,2% -2,4%
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Anexo 3:

Balancos dos Exercicios Anteriores Ajustados

Em R$ milhdes 31/03/2015 31/12/2015 31/03/2016

31/12/2014 30/06/2015 30/09/2015

Ativo Circulante 14274 17216 20486

17033 115868 14752 15993
Caixa e equivalentes 48,0 21,4 16,2 11,6 48,4 63,7 82,2
Titulos e valores mobiliarios 667,1 699,6 477,8 709,6 645,3 298,6 305,7
Contas a receber 4974 759,6 1.005,6 1.047,1 648,3 910,1 1.020,0
Diferencial de swap a receber - - 31,0 24,8 - -
Adiantamentos a funcionarios/terceiros 50,4 58,8 50,0 39,0 28,8 26,2 26,5
Despesas antecipadas 66,2 63,2 47,1 66,1 62,2 65,6 49,2
Impostos e contribuicdes 65,3 67,2 90,8 111,9 93,7 74,2 78,3
Outros 33,0 335 34,2 32,3 35,2 36,7 37,5
Ativo Nao-Circulante 2.042,7 2.055,4 2.081,4 2.179,7 2.694,9 2.712,6 2.573,0
Realizavel a Longo Prazo 2014 1924 2054 2232 670,0 693,6 569,2
Contas a receber - - - - 4455 459,3 309,5
Despesas antecipadas 8,8 78 9,2 15,0 11,8 5,8 53
Partes relacionadas - - - - - 1,0 1,0
Depésitos judiciais 120,9 122,8 117,9 1158 108,9 1227 129,0
Impostos e contribuicdes 25,3 215 25,2 28,5 32,6 29,1 32,4
Impostos diferidos e outros 46,3 40,3 53,1 63,9 71,2 75,7 92,1
Permanente 1.841,4 1.863,0 1.876,0 1.956,6 2.024,8 2.019,0 2.003,7
Investimentos 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Imobilizado 465,7 487,0 502,2 506,1 535,9 529,8 521,6
Intangivel 1.375,4 1.375,8 1.373,6 1.450,2 1.488,7 1.489,0 1.481,9
Total do Ativo 3.470,2 3.758,7 3.803,0 4.2284 4.281,6 4.187,9 41723
Passivo Circulante 416,0 681,3 584,9 680,0 767,6 5491 539,3
Empréstimos e financiamentos 28,5 2434 223,6 301,3 291,3 57,7 41,2
Diferencial de swap a pagar - 6,0 15,6 - - - -
Fornecedores 61,6 55,4 70,5 46,6 75,0 60,1 78,1
Sal&rios e encargos sociais 127,0 170,5 182,6 207,9 128,2 193,3 2244
Obrigagdes tributarias 40,5 46,7 41,1 62,6 80,1 70,0 78,2
Mensalidades recebidas antecipadamente 20,1 20,8 14,0 111 23,5 4,9 27,0
Adiantamento de convénio circulante 29 29 29 29 2,9 29 2,9
Parcelamento de tributos 3,6 3,8 4.2 0,8 2,3 2,5 3,7
Partes relacionadas 0,5 - - 0,3 0,5 0,4 0,4
Dividendos a pagar 101,2 101,1 0,0 0,0 1151 1151 0,0
Preco de aquisicédo a pagar 20,5 19,9 17,6 36,0 42,0 33,1 28,9
Outros 9,6 10,9 12,7 10,7 6,6 9,2 54,3
Exigivel a Longo Prazo 7245 719,2 709,6 907,3 941,1 938,5 956,9
Empréstimos e financiamentos 560,7 562,2 556,2 7441 758,3 755,6 754,7
Contingéncias 28,9 29,3 28,8 28,3 33,1 33,2 61,2
Adiantamento de convénio 6,3 55 4.8 4.1 3,4 2,6 1,9
Parcelamento de tributos 15,8 14,4 12,7 14,9 17,4 16,2 12,9
Provis&do para desmobilizacéo de ativos 15,0 15,7 16,2 16,4 16,6 16,8 17,2
Impostos diferidos 46,3 37,9 38,0 28,9 36,1 32,0 28,4
Preco de aquisicéo a pagar 39,2 41,0 39,0 55,9 61,1 66,2 63,9
Outros 12,4 13,1 13,9 14,6 15,3 15,8 16,6
Patriménio Liquido 2.329,6 2.358,2 2.508,5 2.641,1 2.573,0 2.700,3 2.676,2
Capital social 1.053,1 1.053,1 1.064,5 1.064,9 1.064,9 1.064,9 1.1241
Custo com emisséo de agdes (26,9) (26,9) (26,9) (26,9) (26,9) (26,9) (26,9)
Reservas de capital 642,7 649,1 650,9 656,4 661,8 669,2 662,0
Reservas de lucros 685,5 682,0 683,3 652,9 1.010,7 1.010,7 955,3
Resultado do periodo - 130,6 2625 419,6 0,0 128,1 108,1
AcOes em Tesouraria (24,9) (129,7) (125,9) (125,9) (137,6) (145,7) (146,4)
Total do Passivo e Patrimonio Liquido 3.470,2 3.758,7 3.803,0 4.228,4 4.281,6 4.187,9 4.172,3
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