Q PENTAGONO

ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

42 EMISSAO DE DEBENTURES

RELATORIO ANUAL DO AGENTE FIDUCIARIO

EXERCICIO DE 2016

Centro Empresarial Barrashopping - Av. das Américas 4.200, Bl. 8, Ala B, salas 302, 303 e 304 + 22640 102 * Rio de Janeiro * RJ
Tel. 21 3385 4565 - Fax. 21 3385 4046 - www.pentagonotrustee.com.br



Q PENTAGONO

Rio de Janeiro, 28 de Abril de 2017.

Prezados Senhores Debenturistas,

Na qualidade de Agente Fiduciario da 42 Emissdo de Debéntures da ESTACIO
PARTICIPACOES S.A. (“Emissdo”), apresentamos a V.Sas o relatdrio anual sobre
a referida emissao, atendendo o disposto na Instrucao da CVM n? 28, 23 de
Novembro de 1983 e na Escritura de Emissao.

A apreciacdao sobre a situacdao da empresa foi realizada com base nas
Demonstracdes Financeiras auditadas, demais informacdes fornecidas pela
Emissora e controles internos da Pentagono.

Informamos, também, que este relatério encontra-se a disposicao dos
debenturistas na sede da Emissora, na sede da Pentagono, na CVM, na CETIP e
na sede do Coordenador Lider da Emissao.

A versao eletronica deste relatdrio foi enviada a Emissora, estando também
disponivel em nosso website www.pentagonotrustee.com.br.

Atenciosamente,

PENTAGONO S.A. DTVM.

*Informamos que o relatdrio possui data-base de 31.12.16 e, portanto, foi elaborado nos termos da Instrugdo
CVM n2 28/1983, revogada em 21.03.2017 pela Instrugdo CVM n2 583/16.
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Q PENTAGONO

Caracteristicas da Emissora

e Denominacdo Social: ESTACIO PARTICIPACOES S.A.
e CNPJ/MF: 08.807.432/0001-10

e Diretor de Relagdes com Investidores: Sr. Pedro Thompson Landeira de
Oliveira

e Atividades: (i) o desenvolvimento e/ou a administracdo de atividades
e/ou instituicbes nas areas de educagdo de nivel superior, educagdo
profissional e/ou outras dareas associadas a educacdo; (i) a
administracdo de bens e negdcios proprios; e (iii) a participacdo, como
sécio ou acionista, em outras sociedades, simples ou empresarias, no
Brasil ou no exterior.

Caracteristicas da Emissao

e Emissao: 42

e Séries: Unica

e Datade Emissdo: 09/12/2016

e Data de Vencimento: 09/06/2019

e Banco Escriturador: Itau Corretora de Valores S.A.
e Banco Mandatario: Itau Unibanco S.A.

e (Cddigo Cetip/ISIN: ESTC14/ BRESTCDBS031

e Coordenador Lider: Banco Itau BBA S.A.

e Destinacdo dos Recursos: Os recursos captados por meio desta Emissdo
serdao destinados para usos gerais de caixa da Emissora.

e Tipo de Emissdao: Emissao Publica de Debéntures simples, nao
conversiveis em acdes, em série Unica, da espécie quirografaria, para
distribuicdo publica com esforgos restritos de colocacao.
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Q PENTAGONO

1. Eventual omissdao ou inverdade nas informag¢des divulgadas pela
Companhia ou, ainda, inadimplemento ou atraso na obrigatdria

prestacao de informacgdes pela Companhia: (artigo 12, alinea a, inciso XVl da Instrucio cvm
28/ 83)

A Pentdgono declara que ndo possui conhecimento de eventual omissdo ou
inverdade, contida nas informag¢des divulgadas pela Emissora, ou de qualquer
inadimplemento ou atraso na obrigatdria prestacdo de informagdes pela Emissora.

2. Altera gﬁes Estatutarias: (Artigo 12, alinea b, inciso XVII da Instrucdo CVM 28/83)

Em AGE, realizada em 10/11/2016, foi aprovada a alteracdo do artigo 52 do Estatuto
Social da Companhia, em virtude de deliberacao de consignagao de capitaliza¢dao do
saldo de reserva de lucros em excesso ao valor do capital social.

3. Comentdrios sobre as demonstracdes financeiras da Companhia,
indicadores econOmicos, financeiros e de estrutura de capital da

E€MPresa: (Artigo 12, alinea c, inciso XVII da Instrugdo CVM 28/83)

e A Empresa

= Atividade Principal: 64.62-0-00 - Holdings de instituicdes nao-
financeiras;

= Situagdo da Empresa: ativa;
= Natureza do Controle Acionario: privado;

= Critério de Elaboracdo do Balanco: legislacdo societdria.

e Situacao Financeira
= Liquidez Geral: de 1,32 em 2015 para 1,20 em 2016;
= Liquidez Corrente: de 2,07 em 2015 para 1,55 em 2016;
= Liquidez Seca: de 2,07 em 2015 para 1,55 em 2016;

= Giro do Ativo: de: 0,68 em 2015 para 0,77 em 2016.

e Estrutura de Capitais

A Companhia apresentou aumento nos Empréstimos e Financiamentos
sobre o Patriménio Liquido de 3% de 2015 para 2016. O indice de Participacdo do
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Q PENTAGONO

Capital de Terceiros sobre o Patriménio Liquido também apresentou aumento de
5,5% de 2015 para 2016. O grau de imobilizagdo em relagdo ao Patrimonio Liquido
apresentou aumento de 9,1% de 2015 para 2016. A empresa apresentou no seu
Passivo Exigivel a Longo Prazo reducdo de 18,3% de 2015 para 2016, e uma variacao
positiva no indice de endividamento de 3,3% de 2015 para 2016.

Solicitamos a leitura completa das Demonstracdes Contabeis da
Companhia, Relatério da Administracdo e o Parecer dos Auditores Independentes,
para melhor analise da situacdo econémica e financeira da Companhia.

a. Posicao da distribuicao ou colocacao das debéntures no mercado: (artigo 12,
alinea d, inciso XVII da Instru¢do CVM 28/83)

e VALOR UNITARIO NA EMISSAO: R$ 10.000,0000
e ATUALIZAGAO DO VALOR NOMINAL: n3o aplicavel
e REMUNERAGCAO: 100% do DI + 1,50% a.a.

e PAGAMENTOS EFETUADOS POR DEBENTURE (2016): ndo houve pagamento no
periodo.

e POSICAO DO ATIVO:

Quantidade em circulacdo: 10.000
Quantidade em tesouraria: 0
Quantidade total emitida: 10.000

s. Resgate, amortizacao, conversao, repactuac¢do, pagamento dos juros das
debéntures realizadas no periodo, bem como aquisicdes e vendas de
debéntures efetuadas pela Emissora: (artigo 12, alinea e, inciso XVil da Instrugso CVM 28/83)

e Resgate: ndo houve;

e Amortizagao: nio houve;

e Conversao: nio aplicavel;

e Repactuagao: nio aplicavel;

e Pagamento dos juros das debéntures realizados no periodo: n3o houve;

e AquisicOes e vendas de debéntures efetuadas pela Emissora: nio houve.
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6. Constituicdo e aplicacdes de fundo de amortizacdo de debéntures,
quando for o caso: (Artigo 12, alinea f, inciso XVII da Instrugdo CVM 28/83)

N3o houve a constituicdao de Fundo de Amortiza¢do para esta Emissao.

7. Acompanhamento da destinacdo dos recursos captados através da
emissdao de debéntures, de acordo com os dados obtidos junto aos
administradores da Emissora: (artigo 12, alinea g, inciso XVil da Instrucio CVM 28/83)

De acordo com as informacdes obtidas, os recursos adquiridos por meio da Emissao
de Debéntures foram utilizados conforme previsto na Escritura de Emissao.

s. Relacdao dos bens e valores entregues a sua administragao: (artigo 12, alinea h,
inciso XVII da Instrugdo CVM 28/83)

N3o ha bens e/ou valores entregues ao Agente Fiduciario para administracdo.

s. Cumprimento de outras obrigacdes assumidas pela companhia na
escritura de emissaon: (Artigo 12, alinea i, inciso XVI da Instrucio CVM 28/83)

A Emissora obriga-se, sob pena de serem declaradas vencidas todas as obriga¢des
relativas as Debéntures, a observar, entre outras obrigacdes, os indices e limites
financeiros previstos no item 5.4.1.1, alinea “(xxiii)” da Escritura de Emissdo.

ATIVO CIRCULANTE / PASSIVO CIRCULANTE
Limite Minimo: 1,0

PASSIVO TOTAL / PATRIMONIO LiQUIDO

Limite Maximo: 1,5

ICSD
Limite Minimo: 1,3

De acordo com as informacgdes obtidas, verificamos o cumprimento das obrigacdes
assumidas na Escritura de Emissao.
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10. Declaracdo acerca da suficiéncia e exequibilidade das garantias das

debéntures: (Artigo 12, alinea j, inciso XVII da Instrugdo CVM 28/83)
As debéntures da presente emissdo sao da espécie quirografaria, sem garantias.

11. Existéncia de outras emissdes, publicas ou privadas, feitas pela propria
Emissora, por sociedade coligada, controlada, controladora ou integrante
do mesmo grupo da Emissora, em que tenha atuado como agente
fiduciario no periodo: (artigo 12, alinea k, inciso XVil da Instrugiio CVM 28/83)

A Pentdgono atua como Agente Fiduciario na 12 Emissdao de Notas Promissdrias da
ESTACIO PARTICIPACOES S.A..

Desta forma, informamos que o(s) respectivo(s) relatério(s) encontra(m)-se
disponivel(is) no site: http://www.pentagonotrustee.com.br/

12. Parecer:

Ndo possuimos conhecimento de eventual omissdo ou inverdade, contida nas
informacgdes divulgadas pela Emissora, que manteve seu registro atualizado junto a
CVM - Comissao de Valores Imobiliarios.

13. Declaragdo sobre a aptidao para continuar exercendo a fungcao de agente
fiduciario: (Artigo 12, alinea |, inciso XVII da Instrucdo CVM 28/83 e artigo 68, alinea “b” da Lei n? 6.404 de 15 de

Dezembro de 1976)

A Pentdgono declara que se encontra plenamente apta a continuar no exercicio da
funcdo de Agente Fiducidrio desta emissdo de debéntures da Emissora.

Este relatorio foi preparado com todas as informag¢des necessarias ao
preenchimento dos requisitos contidos na Instrucago CVM 28, de 23 de
novembro de 1983, conforme alterada, e demais disposicdes legais aplicaveis.

Embora tenhamos nos empenhado em prestar informagOes precisas e
atualizadas nao ha nenhuma garantia de sua exatidao na data em que forem
recebidas nem de que tal exatidao permanecera no futuro. Essas informacgdes
nao devem servir de base para se empreender de qualquer ag¢ao sem
orientacao profissional qualificada, precedida de um exame minucioso da
situacao em pauta.
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PENTAGONO S.A. DTVM
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DOCUMENTOS ANEXOS:

Balango Patrimonial (Anexo 1)
Demonstracdes de Resultado (Anexo 2)

Parecer dos Auditores (Anexo 3)
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Anexo 1

Balancos patrimoniais

Exercicios findos em 31 de dezembro
Em milhares de reais, exceto quando indicado em outra forma

Controladora Consolidado
31 de 31de dezembro 1° de janeire de 3 de 31de dezembro 1* de janeiro de
Ativo dezembro de 2013 2015 dezembro de 2015 2015

de 2018 [Reapresentado) (Reapresentado) de 2016 (Reapresentado) (Reapresentado)

Ciculante
Caixa e equivalentes de caxa (Mota 3) a5 420 244 58.340 43410 43.01
Titulos e valores mobiiarios (Mota 3) 07.240 424.050 440.905 45.609 645.350 6a7.070
Ciferencial de SWAP areceber 24 820 24 820
Contas areceber(Nota 4) 847.282 648.280 407443
Adiantamentos a funcionarositerceins 381 . 308 28778 50.427
Partes relacionadas (Mota 5) 2423 2.189 1.555
Despesas antecipadas (Nota ) 28 1% L] 36.380 62.17d 66.158
Ciwidendos areceber 200.000 138.721 101081
Juros sobre capital proprio a receber 1275 1275
Impostos & contribu -géesa recuperar [Mota 7) 35452 28.385 1.433 10.472 93,733 85.330
Quiros 362 1401 41234 35.204 32.087
366425 618.370 568.711 1453.605 1586.760 1427.431
MNio circulants
Realizavel a longo prazo
Contas areceberiMotad) 317.608 445 505
Cespesasantecipadas (Mota @) 5.6a@ 11783 £.805
Depositos judiciais (Mota 1) 2208 2373 2333 112481 faan 2024
Impostos diferidos (Nota 27) 5B.752 53.008 35.460
Impestos e contribuigdes a recuperar{Nota 7) 0] 2844 3.660 35315 32627 25337
Qutros 50.832 7. 8d 10.818
2304 5217 5.803 597.677 670.020 201.261
Investimentos
Emcontroladas (Mota 3) 2.305.020 2.262.150 1618.874
Outros 228 228 228
2.305.020 2.262.150 1616.874 228 228 228
Intangivel (Mota 8) BDR.747 B20.454 B53.505 1400.402 1438673 1375423
Imebiizade (Mota 1) 43 g0 262 G20.060 535.820 465.711
313810 3.001.703 2470841 2.080.780 2024 824 1841367
347204 3.094.220 2478.839 2.887 457 2604 852 2042.723
Total do ativo 3.483.828 3.712.280 3.035.350 4 H1LE2 4281612 3.470.69
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Controladora Conselidado
3de 31de dezembro 1 de janeiro de 31 de 31de dezembro 1" de janeiro de
Passivoe e patriménio liquide dezembro de 2013 2013 dezembro de 2013 2013

de 2016 (Reapresentado) (Reapresentado) de 2016 ({Reapresentado) (Reapresentado)

Cizulante
Fomecedores 16# 1353 iz 6. 128 75.024 ai620
Empréstmos e financiamentos (Mota 11) 444 532 271831 Be33 46814 281348 28.464
Saldrios e encangos sociais (MNota ) 268 250 ma 155233 8238 7.029
Obrigagdes trbutarias (Nota 13) 26 285 21m 83.782 a0.085 40.508
Mensalidadesrecebidas antecipadamente 27403 23547 20087
Adiantamento de convénic (Nota ) 1800 180D 1E00 2.BBT 2.887 2.887
Parcelamento de tributos (Nota #) R L] 2.254 3.500
Partes relacionadas (Mota §) 4.303 4205 4200 632 50 533
Dividendas a pagar BT 438 1511 0iae 87.430 11511 101.69
Prego de aquisigdo a pagar(Nota 15) £3.565 41280 20483
Outros 4 3 4 8.002 6.562 9.630
540 485 3P4 38 1208437 3T aH TA7_558 415,265
Naocinculante
Exigivel alongo prazo
Errpréstmos e financiamentos (Nota 11) 48B 290 T26.587 544 82T 554 410 T58.302 530.708
Contingéncias (Mota %) o4.880 33.057 28.853
Adiantamento de convénio (Mota T7) 0o 2101 3.800 481 3363 6254
Parcelamento de tributos (Nota M) 12.780 7.272 %.7683
Impostos diferidos (Nota 27) BATE .668 27.528 23604 36.078 45,348
Provis3io para desmobilizac3o de atvos 22313 ¥.558 5.031
Pregode aqursi;.iuapagar{Num 15} T2.376 61101 3828
Outros 30 an 30 B3 15.254 12360
508491 745387 576285 TAE. 65 41081 724.538
Patriménio liquide (Nota 17}
Capial social 1120881 1064.034 1053.088 1130.818 1054934 1053.008
Gastos comemissio de agdes {2@.852,00) {28.852,00}) (26.852,00) |26.852,00) {28.852,00) { 26.852.00)
Resenvas de capital 631103 BELAZD 642 738 66123 661520 642.738
Resemnas de lucros B16.0% 1010686 85487 B0 1010.688 685487
Apdes emtesourania (146.430,00} { B7.603,00} (24.851,00} ({¥46.430,00) { 87.803,00) {24.851,00)
2434673 2.572.0685 2.320.628 2.434 673 2.572.885 2.320.828
Total do passiva e patimdnio liquida 24B3.622 378200 3.035.350 4. HLED 4281812 3.470.59

As notas explicativas da Administracdo sdo parte integrante das demontragfes financeiras.
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Anexo 2

Demonstragdes do resultado

Exercicios findos em 31 de dezembro
Em milhares de reais, exceto quando indicado em outra forma

Controladora Consolidado
2015 2015
(Reapresentado (Reapresentado
2016 Nota 1.5) 2016 Nota 1.5)
Operagies continuadas
Receita liquida das atividades (Nota 22) 3.184.505 2931468
Custos dos senvigos prestados (Nota 23) (1.509.042) (1.660.678 )
Lucro bruto 1.375.483 1.270.788
Receitas (despesas) das operacionais
Despesas comerciais {Mota 24) (376.285) (370.989)
Despesas gerais & administrativas (Nota 24) (43.186) (34.744) (538.377) (458.890)
Resultado da equivaléncia patrimonial {Mota &) 202.268 220,077
Outras receitas/despesas operacionais (Mota 25) 1.247 1.635 {1.710) 27.578
Lucra aperacional 460.345 486.9658 459.091 468 487
Receitas financeiras (Nota 26) 55.686 140.549 175.138 219.894
Despesas financeiras (Nota 26) (157.796) (194.294 ) (261.436) (251.554)
Rezsultado financeiro liquido (99.110) (53.745) (56.298) (31.660)
Lucro antes do imposto de renda e da contribuigio social 361.239 433.223 372793 436827
Imposto de renda comrente e diferido (Nota 27) 5.047 5.182 {2.171) 3607
Contribuigo social comente e diferido (Mota 27) 1.816 1.874 {2.520) {155}
Luecro liquido do exercicio atribuivel aos acionistas 368.102 440.279 368.102 440.279
Luero liguido per lote de mil agdes - basico (Mota 21) 1,16037 1,39213 1,16037 1,36213
Lucro liguido per lote de mil agdes - diluido (Mota 21) 1,15953 1,38782 1,15953 1,38782

A Companhia nédo auferiu outros resultados abrangentes nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e
de 2015.
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Anexo 3

Relatdrio do auditor independente
sobre as demonstragoes financeiras
individuais e consolidadas

Aoz Administradores e Acionistas
Estacio Participagdes S.A.

Opinido

Examinamos as demonstragies financeiras individnais da Estacio Participacdes 5.4 (a "Companhia™ ou
"Controladora™) que compreendem o balanco patrimonial em 51 de dezembro de 2016 e as respectivas
demonstracdes do resultado, das mutagies do patrimdndio Hguido e dos fluxos de caixa para o exercicio
findo nessa data, bem como as demonstracdes financeiras consclidadas da Estacio Participacdes 5.A e suas
controladas ("Consolidado”) que compresndem o balanco patrimonial consolidado em 31 de dezembro de
20160 € as respectivas demonstracies consclidadas do resultado, das motacdes do patriménio liquido & dos
flumos de caixa para o exercicio finde nessa data, bem como as correspondentes notas explicativas,
inchiindo o resumo das principais politicas contabeis,

Em nosza opinido, as dgmunsh'ames financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em todos os
aspectos relevantes, a posicdo patrimonial e financeira da Estacio Participagbes 5.A e da Estacio
Participacdes 5.A & suas controladas em 31 de dezembro de 2016, o desempenho de smas operacies e os
seus fluxos de caixa, bem como o desempenho mnmhdadnd&msupﬂa@oﬁ e o= sens fhmos de caixa
consolidados para o exercicio findoe nessa data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil e as
normas internacionais de relatorio financeiro (IFRS), emitidas pelo International Accounting Standards
Board (LASE).

Base para opiniio

Mossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de anditoria. Mossas
responsabilidades, em conformidades com tais normas, estdo descritas na secio a seguir intitulada
"Responsabilidades do anditor pela anditoria das demonstracdes financeiras individnais e consolidadas”,
Somos independentes em relacio 4 Companhda e suas controladas, de acordo com os principios éticos
relevantes previstos no Cadigo de Etica Profissional do Contador e nas normas profissionais emitidas pelo
Conselho Federal de Contabilidade, e cumprimos com as demais responsabilidades éticas de acordo com
essas normas, Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida & suficiente e apropriada para fundamentar
nossa opinido,
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Principais Assuntos de _iud.iton';l.l

Principais Assuntos de Anditoria (PAA) sio agueles que,
nosso julzamento pmﬁssinnal, foram o= mais significativos em A
nossa auditoria do exercicio corrente. Eszes azsuntos foram
tratados no contexto de nossa auditoria das demonstracies
financeiras individuaiz e consolidadas como wm todo & na
formacio de nossa opinido sobre essas demonstracies
financeiras individuais e consolidadas e, portanto, nao
EXPTEssamos nma opinddo separada sobre esses assuntos.

For que
#um PAAY

Dot i

asmnho fiod
ernduzda
Porqgue é um PAA Como o assunto foi conduzido em nossa anditoria
(o) Reconhecimento de receitas Em relaciio a esse tema, nossos procedimentos de
(Nota 1.5 as demonstracoes auditoria incluiram, dentre owtros:

financeiras)
Testes dos controles internos e sistemas relevantes de

No segundo trimestre de 2016, a Tecnologia da Informacdo que suportam os processos
Administracdo identificon transagdes de reconhecimento de receitas, incluindo, dentre

de receita fora dos padrdes e politicas ontros, controles operacionais para o cadastramento de
da Companhia, desencadeando um alunos, processo de contratacio, ativacio e renovacio

processo de investizgacdo para apurar a de matrienla:
existéncia de eventuais inconsisténcias
nas suas demonstracies financeiras e

D03 38115 Processos Operacionais, Inspecao de documentos que evidenciam as transacdes
Como resultado da investizacio, a de receitas com alunes, em bases amostrais, incluindo:
Companhia identificou o registro de a) contratos de servigos educacionais firmados no
transacdes inadequadas no periodo & exercicio atual e em exercicios anteriores: b)
mensuron os efeitos contibeis que documentacies exigidas nas politicas da Companhia
afetaram tanto o resultado do ano para cadastramento do aluno; ¢) comprovantes de
corrents, quanto o resultado de anos liguidacdes de boletos de matricula, mensalidades e
anteriores. acordos: d) relatorios de frequéncia de alonos & &)
relatdrios de realizacio de provas.
Em decorréncia da natureza do tema,
dos montantes envolvidos e das Reprocessamento por semestre letivo, com a utilizacio
deficifncias nos controles internos que de técnicas de auditoria por computador, dos arquivos
permitiram a ocorréncia das de receita por aluno, conjugando com as informacdes
transacies observadas, este assunto dos seus respectivos lastros académicos (frequéncia e
foi considerads como um evento realizacdo de provas), com o cbjetivo de identificar
significative para nossa anditoria de receitas reconhecidas e ainda ndo canceladas no
2016, EXBTCICIO.

Acompanhamento dos procedimentos de investizgacio
realizada pela Companhia, para a obtencio de
evidéncias sobre a procedéncia dos ajustes descritos na
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Como o assunto foi condnzido em nossa anditoria

(b)) Provisdo para créditos de
liguidacdo duvidosa de recebiveis
renegociados (Nota 1.5 ds
demonstracoes financeiras)

Em conexio com o tema tratado no PAA
anterior, a administracio da Companhia
tambem investizou inconsisténcias em
Processos operacionais e consequentes
registros fora dos padroes e politicas da
Companhia em relacdo a provisio para
créditos de Equidacao duvidosa de
recebiveis renegociados, cujos critérios
para determinacio estao mencionados
na Nota 4.

Considerando as falhas dos controles
internos que permititam a ocorréncia de
inconsisténcias na determinacdo da
provisdo para créditos de lignidacdo
duvidosa no exercicio atual e em
exerccios anteriores, esse foi um
assunto que requeren significativa
atencdo durante nossos trabalhos de
anditoria.

nota explicativa 1.5, bem como

discussio dos aspectos observados com a administracio
e 03 encarregados pela Governanca.

Como resultado da aplicagdo desses procedimentos,
ndo identificamos aspectos relevantes no contexto da
auditoria das demonstragdes financeiras que nos
levassem a considerar necessario modificagies nos
valores e informacoes divulgadas em relacio a esse
assunto.

Em relacio a determinacao da provisio para créditos de
liguidacdo duvidosa de recebiveis renegociados, no
contexto da anditoria das demonstragtes financeiras,
noss0s procedimentos de auditoria inchuram, dentre

outros:

Testes dos controles internos e sistemas relevantes de
Tecnologia da Informacio e controles operacionais que
suportam os processos de renegociacio de recebiveis,
incluindo os controles especificos de contratacio,
reativacdo e renovacio de matricula;

Analize e inspegio, com base em amostragem, das
documentacdes que evidenciam a analise prévia do
risco de crédito do aluno, dos termos de acordo firmado
entre as partes e de lignidacdes subsequentes:

Verificacdo da aplicacio da politica da Companhia para
a aprovacdo de renegociacdes de recebiveis e para a
determinacio da estimativa de perdas de recebiveis
renegociados;

Acompanhamento dos procedimentos de investigacio
realizada pela Companhia para a obtencio de
evidéncias sobre a procedéncia das

divulgacies e dos ajustes descritos na nota explicativa
1.5, bem como discussdo dos aspectos observados com a
administracio e responsaveis pela governanca.

Como resultado da aplicacdo desses procedimentos,
nao identificamos aspectos relevantes no contexto da
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Como o assunto foi condnzido em nossa anditoria

(c) Realizacio do agio pago em
combinacoes de negocios (Nota o
as demonstracies financeiras)

O teste de reducio ao valor
recuperavel (impairment fesf) do agio,
fundamentado em expectativa de
rentabilidade futura como resultado
das combinacdes de negdcios
realizadas pela Companhia, envolve
estimativas e julgamentos criticos por
parte da administracio. O agio pago
nestas combinacdes de negocio
representam aproximadamente 30%
do total de ativos.

Dentre as estimativas criticas
realizadas pela administracio,
destacam-=e a taxa de desconto
utilizada no método de fhuxo de caixa
descontado, as premissas utilizadas
nas projecoes receitas, custos e
investimentos, Alteracdes nessas
premissas podem trazer efeitos
significativos nas demonstragdes
financeiras,

Em funcio dos aspectos acima
mencionados, esse tema foi
considerado como uma area de foco
em nossa anditoria.

auditoria das demonstracoes financeiras que nos

levassem a considerar necessario modificactes nos
valores e informacdes divnlgadas,

Em relacio ao teste de reducdo ao valor recuperavel do
agio, 05 principais procedimentos de anditoria
aplicados podem ser assim sumariados;

Obtencdo e checagem do fluxo de caixa projetado
elaborado pela Administracio da Companhia para o
teste de reducdo ao valor recuperavel, comparando-o
com o= planos de negocios aprovados pela Governanca.
Tamhém, comparamos as projecies de anos anteriores
com o= resultados efetivos atuais, como forma de
avaliar a efetividade dos planos de negocio e o nivel de
aderéncia das projecdes realizadas anteriormente,

Discussdo com a administracio em relacdo as
principais premissas e testes quanto 3 metodologia
utilizada na mensuracio do valor recuperavel,
especialmente as taxas de desconto e as taxas de
crescimento utilizadas na projecdo, considerando:

+  Envolvimento dos nossos especialistas em
avaliacio de empresas na discnssio das
principais premissas utilizadas, em comparacio
com aquelas verificadas no mercado em
negocios similares, quando disponiveis.

»  Aplicacio de testes de sensibilidade sobre as
principais premissas adotadas pela
administracio.

Consideramos que as premizsas e 0 modelo utilizado
pela administracio estio razoaveis, considerando o
desempenho historice, o= fatores economicos externos
& as projecdes do setor,
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Como o assunto foi conduzrido em nossa anditoria

(d) Provisdo para contingencias
trabalhistas e tributarias (Wota
explicativa 16 as demonstracoes
financeiras)

Mo decorrer de 2016, a Companhia
realizou revisdo de sua base de
processos judiciais, especialmente no
que diz respeito ans valores
envolvidos, que sdo base para
constitnicio das provisdes para
perdas, reco) um ajuste no
resultade de exercicio no montante de
E5 24 milhdes. Qualquer mudanca de
progndstico quanto ao desfecho dos
processos, bem como alteragdes de
valores em funcdo de decisdes
proferidas, podem trazer impactos
relevantes nas demonstracies
financeiras da Companhia.

Esze assunto fod considerado como
uma area significativa para a nossa
anditoria, pois envolve julgamentos
criticos em relacio a probabilidade de
éxito nas discussdes judiciais e 3
estimativa de desembolsos como
resultado de eventoais acordos com os
reclamantes.

(&) Elegibilidade de alimos aos
beneficios do Fundo de
Financiamento ao Estudante do
Ensino Superior ("FIES" on
"programa”) (Nota explicativa 4

Como resposta de anditoria para a esse assunto,
execntamos os semuintes principais procedimentos de
auditoria:

Obtencio de entendimento dos processos
implementados pela administracio para identificar,
monitorar e registrar contingéncias;

Confirmacie direta junto aos consultores juridicos,
internos e externos, que patrocinam processos
administrativos e judiciais da Companhia, com objetivo
de confirmar os valores e prognosticos de perda dos
processos e sua correta divulgacio nas notas
explicativas as demonstracdes financeiras;

Verificacdo das premissas utilizadas para provisio de
contingéncias trabalhistas, levando em conta o critério
especifico adotado pela Companhia, baseado no
historico de liquidacio de processos, incliindo acordaos;

Para processos selecionados, envolvimento de nossos
especialistas internos nestes temas, para nos apodar nas
discnssdes em relacdo a prognosticos feitos por
advogados, bem como checar a determinacio de
montantes envolvidos.

Como resultado da aplicacdo desses procedimentos,
consideramos que as premissas e os critérios ntilizados
=30 razodaveis e que as divulgacies sio consistentes com
as informacgdes divulzadas pela Companhia.

Como resposta de auditoria a esse assunto, execatamos
0z seguintes principais procedimentos de anditoria:

Entendimento e teste dos principais controles internos
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Como o assunto foi conduzido em nossa anditoria

as demonstracoes financeiras)

Em decorréncia de alezacdes sobre
eventuais inobservincias aos critérios
de elegibilidade de alunos acs
beneficios do FIES, a Companhia
efetuon levantamento da sua base de
alunos que aderiram ao programa
para confirmar que os critérios de
elegibilidade estavam alinhados com
dispositives da Lei N? 10.260 200,
que determina que a adesdo ao
programa deve considerar o
atingimento de aproveitamento
académico do aluno em determinados
perindos letivas, Com base em sua
interpretacio da Lei, respaldada por
Opinda r'Eu daeggunsultum ]u%a]d:lms r
externos, a Companhia concluin que
vem ohservando os requisitos legais,
sem a necessidade de registro contabil
de obrigacio adicional.

Esze assunto foi considerado como
uma area de foco para a nossa
anditoria, pois envolve interpretacio
sobre o conceito de aproveitamento
académico e sua aderéncia as praticas
operacionais da Companhia,

que suportam o processo de aditamento de contratos
FIES (adesdo pelo alimo ao FIES).

Entendimento da politica interna da Companhia para
definicdo do critério para determinacio do
"aproveitamento académico” no processo de
aditamento contratual do FIES conforme divalzado na
Nota 4;

Obtencio da opinido legal, elaborada por consultores
externos, sobre a interpretacio de requisitos da Lei 1
10.2602001 no que diz respeito a determinacio do
aproveitamento académico e analise, pelos referidos
consultores, da inexisténcia de obrigacio adicional
considerando que os critérios discricionarios de
aproveitamento académico tenham sido aplicados de
forma consistente pela Companhia.

Obtencido de evidéncias, com base em testes por
amostragem, para verificar o aproveitamento
aradémico de determinados alunos em comparacio
com a posicdo legal do consultor juridico e as politicas
internas da Companhia.

Como resultados dos procedimentos aplicados,
consideramos que os critérios para os registros sdo
consistentes com a posicdo dos consultores jundicos
externos € as divalgacdes estio alinhadas com as
informacoes obtidas em nossos trabalhos.

Outros assuntos — Demonstracio do valor adicionado

Az demonstracies individual e consolidada do valor adicionade (DWVA) referentes ao exercicio findo em
31 de dezembro de 2018, elaboradas sob a responsabilidade da administracio da Companhia, e
aprezentadas como informacio suplementar para fins de IFRS, foram submetidas a procedimentos de
anditoria executados em conjunto com a mossa anditoria das demonstracdes financeiras da
Companhia. Para a formacido de nossa opinido, avaliamos =e eszas demonstragies estao reconciliadas
com as demomnstracdes financeiras e registros contabeis, conforme aplicavel, e e a sua forma e
conteudo estio de acordo com os critérios definidos no Promuncamento Técnico CPC og -
Demonstracio do Valor Adicionado. Em nossa opinido, essas demonstracies do valor adicionado
foram adequadaments elaboradas, em todos os aspectos relevantes, segundo os critérios definidos
nesse Promunciamento Técnico & sdo consistentes em relacio as demonstracies financeiras individuais
e consolidadas tomadas em conjunto,
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Ouiras mformacoes que acompanham as demonstracoes individunais
e consolidadas e o relatorio do anditor

A administracio da Companhia € responsavel por essas outras informacdes que compresndem o
Relatorio da Administracdo.

Mossa opinido sobre as demonstracdes financeiras individuais e conselidadas ndo abrange o Relatario
da Administracdo € ndo expressamos qualquer forma de conclusdo de anditoria sobre esse relatorio.

Em conexdo com a auditoria das demonstracoes financeiras individuais e consolidadas, nossa
responsabilidade é a de ler o Relatorio da Administracdo e, ao fazé-lo, considerar s esse relatorio esta,
de forma relevante, inconsistente com as demonstracdes financeiras on com nosso conhecimento
obtido na anditoria on, de outra forma, aparenta estar distorcido de forma relevante, Se, com base no
trabalho realizado, conchuirmos que ha distorcdo relevante no Relatdrio da Administracio, somos
requeridos a comunicar esse fato, Wao temos nada a relatar a este respeito,

Responsabilidade da administracio e dos responsaveis pela
governanca sobre as demonstracies financeiras individuais e consolidadas

A administracio da Companhia & responsavel pela elaboracio e adequada apresentacio das
demonstracies financeiras individuais e consolidadas de acordo com as praticas contabeis adotadas no
Brasil e as normas internacionais de relatorio financeiro (IFRS) emitidas pelo Infernational
Accounfing Standards Board (IASE) e pelos controles internos que ela determinon come necessarios
para permitir a elaboracio de demonstragoes financeiras livres de distorcio relevante,
independentemente se cansada por frande on erro.

Ma elaboracio das demonstracdes financeiras individuais e consolidadas, a admindstracio &
responsavel pela avaliacio da capacidade de a Companhia continuar operandoe, divalzando, quando
aplicavel, o= assuntos relacionados com a sua continnidade operacional & o nso dessa base contabil na
elaboracdo das demonstragies financeiras, a ndo ser que a administracdo pretenda liguidar a
Companhia e suas controladas ou cessar smas operacdes, on nao tenha nenhuma alternativa realista
para evitar o encerramento das operacdes.

O3 responsaveis pela governanca da Companhia sdo aqueles com responsabilidade pela supervisio do
processo de elaboracio das demonstracdes financeiras,

Responsabilidades do anditor pela anditoria das demonstracoes financeiras individuais
e consolidadas

Mossos objetivos sdo obter seguranca razoavel de que as demonstracdes financeiras individnais e
consolidadas, tomadas em conjunto, estio livres de distorcdo relevante, independentemente se
cansada por frande on erro, & emitir relatorio de anditoria contendo nossa opinido. Seguranca razoavel
eum alto nivel de sequranca, mas, ndo, wma garantia de que a auditoria realizada de acordo com as
normas brasileiras e internacionais de anditoria sempre detectam as eventuais distorcdes relevantes
existentes, Az distoredes podem ser decorrentes de fraude on erro e sdo consideradas relevantes
quando, individualmente on em conjunto, possam influenciar, dentro de nma perspectiva razoavel, as
decisdes econdmicas dos usnarios tomadas com base nas referidas demonstracées financeiras,
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Como parte de numa anditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria, exercemos julzamento profissional e mantemos ceticismo profissional ao longo da auditoria.
Alem dizso:

+ Identificamos e avaliamos os riscos de distorgio relevante nas demonstractes financeiras
individuaiz e consclidadas, independentemente se causada por frande ou erro, plansjamos &
exectamos procedimentos de anditoria em resposta a tais riscos, bem como obtemos evidéncia de
anditoria apropriada & suficiente para fundamentar nossa opinido. O risco de ndo deteccdo de
distorcdo relevante resultante de framde € maior do que o proveniente de erro, ja que a frande pode
envolver o ato de burlar os controles internos, conluio, falsificacdo, omizsdo on representacdes
falsas intencionais.

+ (Obtemos entendimento dos confroles internos relevantes para a anditoria para planejarmos
procedimentos de anditoria apropriados nas circunstincias, mas, ndo, com o objetivo de
expressarmos opinido sobre a eficacia dos controles miernus da Companhia e suas confroladas.

«  Avaliamos a adequacdo das politicas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas
contabeis e respectivas divnlgacdes feitas pela administracio.

+ Conchumos sobre a adequacdo do uso, pela admindstracio, da base contabil de continuidade
operacional e, com base nas evidéncias de anditoria obtidas, se existe uma incerteza relevante em
relacdo a eventos ou condigdes que possam levantar duvida significativa em relacdo a capacidade de
continuidade operacional da Companhia. Se concluirmos que existe uma incerteza relevante,
devemos chamar atencdo em nosso relatorio de anditoria para as respectivas divulgacoes nas
demonstrages financeiras individuais e consolidadas ou inchuir modificacdo em nossa opindio, se
as divulgacdes forem inadequadas. Mossas conchosdes estio findamentadas nas evidéncias de
auditoria obtidas até a data de nosso relatorio. Todavia, eventos ou condiges futuras podem levar a
Companhia a ndo mais se manter em continmidade operacional.

+ Avaliamos a apresentacao geral, a estrutura e o conteudo das demonstracdes financeiras
individuais & consolidadas, inchisive as divilgacdes, e se as demonstracdes financeiras representam
as correspondentes transacoes e os eventos de maneira compativel com o objetivo de apresentacao
adeqmada.

+ (Obtemos evidéncia de auditoria apropriada e suficiente referente as informagoes contabeis das
entidades on atividades de negocio do grpo para expressar nma opinddo sobre as demonstragies
financeiras consolidadas. Somos responsaveis pela direcao, supervisio e desempenho da auditoria
do grupo e, consequentemente, pela opinido de anditoria.

Comunicamo-nos com oS responsaveis pela governanca a respeito, entre outros aspectos, do alcance
plansjado, da época da anditoria e das constatagdes significativas de auditoria, inclusive as eventuais
deficiéncias significativas nos controles internos que identificamos durante nossos trabalhos.

Fornecemos também aos responsaveis pela governanca declaracio de que cumprimos com as
exigéncias éticas relevantes, incluindo os requisitos aplicaveis de independéncia, & comunicamos todos
o3 eventuais relacionamentos ou assuntos que poderiam afetar, consideravelmente, nossa
independéncia, inclnindo, quando aplicavel, as respectivas sahagua:das

D assuntos que foram objeto de comundcacdo com os responsaveis pela sovernanca, determinamis
aqueles que foram considerados como mais significativos na anditoria das demonstracdes financeiras
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do exercicio corrente e que, dessa maneira, constibuem os principais assuntos de anditoria,
Diescrevemos essas assuntos em nosso relatorio de anditoria, a menos que lei on regnlamento tenha
proibido divalgacio pablica do assunto, ou quando, em circunstincias extremamente raras,
determinarmas que o assunto nio deve ser commmicado em nosso relatdrio porque as consequéncias
adversas de tal commnicacio podem, dentro de uma perspectiva razoavel, superar os beneficios da
comunicacao para o interesse publico.

Rio de Janeiro, 15 de margo de 2017
PricewaterhouseCoopers Clandia Eliza Medeiros de Miranda
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