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Rio de Janeiro, 27 de julho de 2017 — A Estacio Participacdes S.A. —“Estacio” ou “Companhia”
(BM&FBovespa: ESTCS3; Bloomberg: ESTC3.BZ; Reuters: ESTC3.SA; OTCQX: ECPCY) -

comunica seus resultados referentes ao segundo trimestre de 2017 (2T17), em comparacao ao

mesmo periodo do ano anterior (2T16). As informacdes contdbeis deste relatério séo

apresentadas seguindo o International Financial Reporting Standards (“IFRS”) em bases

consolidadas.

Destaques dos Resultados

Indicadores Financeiros (RS milhdes) 2T16 2717 Variagao 6M16 6M17 | Variagao

Receita Operacional Liquida 835,3 913,4 9,3% 1.624,6 1.732,5 6,6%
EBITDA 43,6 254,0 482,5% 240,7 468,8 94,8%
Margem EBITDA (%) 5,2% 27,8% | 22,6 p.p. 14,8% 27,1% | 12,2 p.p.
(+) Nova Taxa FIES (2%) - 6,6 N.A. - 13,4 N.A.
(+) Despesas com M&A - 0,7 N.A. - 1,8 N.A.
(+) Lancamentos pontuais 105,7 - N.A. 105,7 - N.A.
EBITDA Comparavel 149,3 261,3 74,9% 346,4 484,0 39,7%
Margem EBITDA Compardvel (%) 17,9% 28,6% 10,7 p.p. 21,3% 27,9% 6,6 p.p.
Lucro Liquido (19,9) 166,3 N.A. 108,1 288,1 166,5%
Margem Liquida (%) -2,3% 18,2% 20,5 p.p. 6,7% 16,6% 9,9 p.p.

Mensagem da Administracao

Ao longo do dltimo ano, a Estéacio tinha desafios importantes:

v/ Manter a performance operacional e clima, em um momento de transigao;

v' Preparar um processo de integragao;

v/ Ser transparente perante seus acionistas, com um alto rigor de Governanca e a

implantagédo de uma cultura de compliance.

A Estécio conquistou todos estes objetivos e foi além. Nos ultimos 12 meses, a melhoria de

EBITDA em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior foi de mais de R$217 milhdes, o que

representou cerca de 5,2 p.p.de ganho de margem. Importante mencionar, que durante este ano,

ndo havia espaco para grandes movimentos estratégicos. O foco da gestéo esteve voltado acima

de tudo para EXECUCAO, o que permitiu a evolucéo dos resultados nos ultimos trimestres de

maneira gradativa e consistente.
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Neste trimestre, a Estacio alcangou uma receita liquida de R$913,4 milhdes, 9,3% maior que
em 2016, gerando um EBITDA comparavel de R$261,3 milhdes, o que representou um aumento
de 74,9% em relacdo ao do 2T16. A Margem EBITDA comparavel fechou em 28,6%,

apresentando um ganho de 10,7 p.p. sobre 0 mesmo periodo do ano anterior.

A Estacio vem adotando medidas para atrair uma base de alunos mais sustentavel,
potencializando ao maximo o valor presente por aluno, buscando um maior ticket e uma maior
longevidade do mesmo. Nesse contexto, a base de alunos da Companhia totalizou 539,9 mil
alunos, um aumento de 0,9% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, principalmente em
razdo do crescimento de 10,3% na base de alunos do ensino a distancia e uma melhora de 7
p.p. nos indicadores de retencdo. O ticket médio presencial aumentou 11,7% no 2T17,
passando para R$751,6 e refletindo a atual estratégia de precificacdo da Companhia. O ticket
médio do EAD também apresentou crescimento e chegou a R$239,2, um aumento de 27,8%

em relacdo ao 2T16.

Além do crescimento da receita, as medidas de contencéo de custos e despesas operacionais
também tiveram grande influéncia nesse resultado. O custo caixa dos servi¢os prestados
reduziu R$35 milhdes, apresentando um ganho de margem de 8,7 p.p. quando comparado ao
mesmo periodo do ano anterior, principalmente em fungéo da reducao de R$32 milhdes em custo

de pessoal, cuja relacéo com receita liquida saiu de 45% no 2T16 para 37,5% neste trimestre.

As despesas comerciais, que representaram 12,7% da receita liquida, apresentaram um ganho
de margem de 4,3 pontos percentuais, quando ajustadas para efeito de comparacdo,
principalmente em razdo da reducdo nas despesas com publicidade, que refletem a mudanca de
estratégia em relagdo as campanhas de marketing da Companhia. Nesse trimestre, também ja
€ possivel observar uma melhora na linha de provisdo para crédito de liquida¢do duvidosa
(PCLD), resultado do processo de arrecadacdo mais rigoroso e das iniciativas focadas em

fidelizac&o da base de alunos.

Importante destacar, que o trabalho de fidelizagdo dos alunos esta apresentando resultados
importantes, evidenciados pela performance da taxa de retencéo nesse trimestre. Na graduagéo
presencial, por exemplo, a taxa de retenc&o apresentou ganho de 6,9 p.p., atingindo 93,6%,
contra 86,7% no 2T16. Na graduacgé&o do ensino a distancia, o ganho registrado foi de 7,2 p.p.,

saindo de 80,7% no 2T16 para 87,9% nesse trimestre.

O lucro liquido atingiu R$166,3 milhdes no 2T17, registrando um aumento de R$186,2 milhdes
em relacdo ao 2T16, devido principalmente ao aumento do EBITDA apresentado no periodo. A
geracdo de caixa operacional foi positiva em R$172,1 milhGes, um aumento de R$23,9 milhdes,

16% em relagdo ao 2T16, o que evidenciou as melhorias implementadas nesse ultimo ano.

Com o histérico de um ano de resultados consistentes, é importante ressaltar que a

Administracdo da Estacio continua focada em buscar mais oportunidades de melhoria de
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performance operacional. Para os préximos trimestres, a Companhia tem um plano para
implementar mais de 100 iniciativas, jA mapeadas, para continuo ganho de eficiéncia. Além

destas iniciativas, alguns drivers de crescimento também podem ser ressaltados, entre eles:

v" Lancamento de novos polos de EAD

A nova regulamentac&o do EAD prevé que as instituicbes que possuem credenciamento
para EAD com Conceito Institucional (Cl) igual a 3, 4 ou 5 possam abrir até 50, 150 e
250 novos polos de ensino a distancia por ano, respectivamente. Como a Estacio possui
atualmente trés instituicdes credenciadas para EAD: Universidade Estacio de Sa (Cl 3),
Centro Universitario Estacio de Ribeirdo Preto (Cl 3) e Centro Universitario Estacio de
Santa Catarina (Cl 4); a nova regulamentacdo permite, portanto, a expansao imediata

das atividades no segmento via 250 novos polos.

Importante notar que, dos 250 novos polos autorizados, a Estacio langara 76 novos polos
no processo de captacdo do 3T17 e outros 55 ja possuem parceiros prospectados, em
processo de formalizagdo da parceria e da infraestrutura necesséria. Dessa forma, pelos
menos 131 novos polos integrardo a rede Estacio ao longo do 2° semestre de 2017 e
estardo aptos a operar na primeira captagdo de 2018, além dos 238 em operacao
atualmente.

v' Programa Mais Médicos

A Estacio prevé, para o inicio de 2018, o langamento de 4 novos campi de Medicina, por
meio do programa Mais Médicos. Serdo ofertadas mais 225 vagas anuais de Medicina,
em 4 novos campi, até marco de 2018: Angra dos Reis (RJ), Jaragua do Sul (SC),
Alagoinhas (BA) e Juazeiro (BA).

Atualmente, a Estacio ja opera cursos de Medicina em 4 campi, totalizando 3 mil alunos.
Importante ressaltar também a expertise da Companhia na area de Saude, com a oferta

17 cursos e mais de 100 mil alunos nesta area de conhecimento.

v' Expansdao Inorganica (M&A)

Com uma posicao de Caixa robusta e uma estrutura operacional mais eficiente, a Estacio
volta a avaliar as oportunidades de consolidacdo no setor de Educa¢édo no Brasil. O
Conselho de Administrag&o autorizou, em reuniéo realizada no dia 29 de junho de 2017,

a iniciar a prospec¢do de assessores financeiros para auxiliar na identificacdo de

potenciais ativos para aquisi¢ao.
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v" Pipeline de expanséo organica

A Estacio conta com 10 protocolos de novos campi ja aprovados pelo Ministério da
Educagéo (MEC) nas seguintes localidades: Manaus, Goiania, Sdo Mateus, Cachoeiro
de Itapemirim, Barbacena, Imperatriz, Sdo José do Rio Preto, Bauru e Rio Preto. O
lancamento destas novas unidades esta previsto para ocorrer de forma faseada ao longo

dos préximos 18 meses.

Por fim, a Estacio inicia uma nova fase em sua histéria, a partir de resultados sdélidos,
conquistados apds um ano extremamente desafiador, focado integralmente em EXECUCAO.
Atualmente, a Companhia conta com uma estrutura de gestao mais eficiente e continua evoluindo
em seus indicadores de qualidade no ensino. A Companhia refor¢ga seu compromisso com o
crescimento, gerando valor a todos o0s seus stakeholders, agora com uma viséo estratégica e de

sustentabilidade no longo prazo.
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Desempenho Operacional

A Estéacio encerrou o 1° semestre de 2017 com um total de 539,9 mil alunos, apresentando
um aumento de 0,9% em relacdo ao total registrado ao final do 1° semestre de 2016,

principalmente devido ao crescimento de 10,3% na base de alunos do ensino a distancia.

Tabela 1 - Base de Alunos Total

Presencial 380,9 369,6 -3,0%
Graduagao 343,3 335,9 -2,1%
Pés-graduacdo 37,6 33,7 -10,3%

EAD 154,4 170,3 10,3%
Graduacgao EAD 115,9 124,7 7,6%
Pés-graduacdo EAD 38,5 45,6 18,3%

Base de Alunos Total 535,3 539,9 0,9%

Numero de Campi 93 95 2,2%

Alunos Presenciais por Campus 4.095 3.891 -5,0%

Numero de Pdlos 197 238 20,8%

Alunos EAD por Pélo 784 716 -8,7%

* Estas informag6es néo séo revisadas pelos auditores.

Graduacgéo Presencial

Ao final do 2T17, a base de alunos de graduacéo presencial totalizava 335,9 mil alunos, 2,1%
a menos do total apresentado no 2T16. Esse resultado é explicado pela reducéo da captacao
apresentada no 1T17, em razdo da mudanca na estratégia de atracdo de novos alunos, que
passou a ter como objetivo fomentar uma base de alunos mais sustentavel, diminuindo a

oferta de iseng¢fes e garantindo o compromisso financeiro do aluno para efetivar a matricula.

Com uma base de alunos mais saudavel, é possivel observar um aumento de 6,9 p.p.na taxa
de retencao, atingindo 93,6% no final desse periodo. Mesmo se desconsiderarmos o ajuste
por mudancga de politica realizado no 2T16, a taxa de reten¢do continua apresentando

evolucao.

Importante notar que a reducdo no nimero de alunos do presencial apresentada nesse
semestre é bastante inferior a reducdo na base de alunos FIES, que apresentou queda de
15,6% em relacéo ao 2T16. O crescimento da receita liquida apresentado e o inicio da oferta

de um programa de parcelamento, para uma base de alunos mais sdlida, enfatizam as

estratégias e diferenciais da Estacio em continuar crescendo de maneira sustentavel.
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Tabela 2 — Movimentacé&o da base de alunos de graduacéo presencial

Saldo Inicial de Alunos 393,0 351,2 -10,6%
(+) Captacdo - 7,1 N.A
(+) Aquisi¢Oes Incorporadas 2,5 - N.A
(-) Ndo renovacgdo/Evasdo (52,1) (22,4) -57,0%

Saldo final de Alunos 343,3 335,9 -2,1%

Taxa de Retengéo 86,7% 93,6% 6,9 p.p.

* Estas informagdes nédo séo revisadas pelos auditores.

FIES

Tabela 3 — Base de Alunos FIES

Alunos de Graduagao Presencial 343,3 335,9 -2,1%
Alunos FIES 125,6 106,1 -15,6%
% de Alunos FIES 36,6% 31,6% -5,0 p.p.

* Estas informagdes nédo séo revisadas pelos auditores.

A base de alunos FIES totalizou 106,1 mil alunos ao final do 2T17, representando 31,6% da
base de graduacao presencial da Estacio e queda de 5,0 p.p., em relacdo ao mesmo trimestre
de 2016. A reducéo na base de alunos FIES é explicada principalmente pela reducéo de
31,9% na captacdo de alunos via FIES, o que significou uma redugédo de 1,6 p.p. na
participacéo do FIES na captacéo total de alunos, que foi de apenas 6,6% no semestre, em

comparacao aos 8,3% apresentados no mesmo periodo do ano anterior.

Tabela 4 — Novos Contratos FIES

Captacdo Total 117,3 99,3 -15,3%
Calouros ¢/ FIES (até o fim do periodo de matriculas) 7,8 4,8 -39,1%

% da captagdo via FIES 6,7% 4,8% -1,9 p.p.
Calouros c/ FIES (até o fim do semestre) 9,7 6,6 -31,9%

% da captagao via FIES 8,3% 6,6% -1,6 p.p.
Veteranos ¢/ FIES (novos contratos) 1,6 1,3 -16,4%
Total de novos contratos FIES 11,3 7,9 -29,7%

* Estas informacdes néo séo revisadas pelos auditores.
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PAR

No segundo trimestre de 2017, a base de alunos que utilizam o Programa de Parcelamento
da Estacio (“PAR”) fechou em 7,0 mil alunos. Nos dois primeiros semestres, o aluno paga
30% do valor das mensalidades. O parcelamento se da de maneira progressiva, 40% no

terceiro semestre, 50% no quarto e 60% a partir do quinto periodo.

A receita bruta recebida a vista dos alunos com PAR totalizou R$7,9 milhées no 2T17,
enquanto o montante parcelado totalizou R$16,7 milhdes. Considerando os efeitos dos
impostos, do ajuste a valor presente (AVP) do montante parcelado de R$9 milhdes e o
provisionamento para perdas de 50% do montante parcelado, o efeito no EBITDA referente

aos alunos com PAR foi de R$10,7 milhdes neste trimestre.

Tabela 5 — Efeito PAR no EBITDA

Em RS milhdes 1T17 2T17 1517
5,4 7,9

Receita Bruta A Vista 13,3
Receita Bruta Parcelada 15,1 16,7 31,8
Impostos — Dedugdes da Receita (0,9) (1,0) (1,9)
Ajuste a Valor Presente (AVP) — Dedugbes da Receita (7,0) (9,0) (16,0)
PCLD (Provisionamento 50%) (4,0) (3,9) (7,9)
EBITDA 8,6 10,7 19,3

* Estas informagdes nédo séo revisadas pelos auditores.

Tabela 6 — Efeito PAR no Contas a Receber

Em RS milhSes 1T17 2717 1ST17

Receita Bruta Parcelada 15,1 16,7 31,8
Ajuste a Valor Presente (AVP) - Dedugbes da Receita (7,0) (9,0) (16,0)
Receita Bruta Parcelada Ex-AVP 8,1 7,7 15,8
PCLD (Provisionamento 50%) (4,0) (3,9) (7,9)
Saldo do Contas a Receber do PAR 4,0 3,9 7,9

* Estas informac@es néo séo revisadas pelos auditores.
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Graduacéo Ensino a Distancia

No 2T17, a base de alunos de graduacdo EAD apresentou um aumento de 7,6% sobre o
2T16, totalizando 124,7 mil alunos. Esse desempenho foi resultado de iniciativas, como, por
exemplo, a clusterizacdo dos polos parceiros por performance, visando um maior alinhamento

nos resultados obtidos.

Nessa modalidade, o conceito de base sustentavel também fica visivel ao observar-se um
aumento de 7,2 p.p.na taxa de retencéo do periodo.

Tabela 7 — Movimentacdo da Base de Alunos de Graduagao EAD

Saldo inicial de alunos 132,1 134,5 1,8%
(-) Formandos (0,8) (0,7) -10,0%
Base Renovavel 131,3 133,8 1,9%
(+) Captagao 9,9 7,2 -27,2%
(-) Evasdo / Ndo Renovagéo (25,3) (16,2) -35,8%
Saldo Final de Alunos 115,9 124,7 7,6%
Taxa de Retengdo 80,7% 87,9% 7,2 p.p.

* Estas informac6es néo séo revisadas pelos auditores.

P6s-Graduacao

Ao final do 2T17, a Estacio contava com 79,2 mil alunos matriculados em cursos de pos-
graduacgdo, um aumento de 4,2% em relacdo ao 2T16. O destaque da P6s-Graduacgéo nesse
trimestre ocorreu na modalidade de Ensino a Distancia, que apresentou um aumento de base

de 18,3%, com grande atuacdo das parcerias no processo de captacéo de alunos.

Tabela 8 — Base de Alunos de Pés-Graduagédo

Saldo Final de Alunos 76,1 79,3 4,2%
Presencial 37,6 33,7 -10,3%
EAD 38,5 45,6 18,3%

* Estas informacdes néo séo revisadas pelos auditores.
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Ticket Médio Presencial

No 2T17, o ticket médio presencial aumentou 11,7% em relagdo ao 2T16, passando para
R$751,6 e refletindo a nova estratégia de precificacdo da Companhia, aplicada em uma base

de alunos mais sustentavel, adimplente e que vem apresentando uma taxa menor de evaséo.

Tabela 9 — Célculo do Ticket Médio Mensal — Presencial

Base de Alunos de Graduacdo Presencial Geradora de Receita 343,4 335,9 -2,2%

(+) Base de Alunos de Pés-Graduagdo Presencial 27,6 22,4 -18,7%
(=) Base de Alunos Presencial Geradora de Receita 371,0 358,3 -3,4%
Receita Bruta Presencial (RS milhdes) 1.076,8 | 1.249,2 16,0%
Deducdes Presencial (RS milhdes) (328,2) (441,3) 34,5%
Receita Liquida Presencial (RS milhdes) 748,6 807,9 7,9%

Ticket Médio Presencial (RS) 672,7 751,6 11,7%
Dedugbes sobre ROB 30,5% 35,3% 4,8 p.p.

* Estas informagdes nédo séo revisadas pelos auditores.
**Est4 sendo excluido do célculo o segmento de pés-graduacéo das parceiras.

O segmento de graduagéo presencial apresentou, no 2T17, um aumento de ticket de 10,9% em
relacdo ao 2T16, passando para R$784,6. Além da nova estratégia de precificacdo adotada pela
Estacio no ciclo de captacao do primeiro trimestre de 2017, a captacao de alunos PAR também
impactam de forma positiva a composicdo do ticket, uma vez que ndo séo aplicados descontos

ou bolsas nas mensalidades.

Tabela 10 — Célculo do Ticket Médio Mensal — Graduacgédo Presencial

Base de Alunos de Graduagao Presencial Geradora de Receita 343,4 335,9 -2,2%
Receita Bruta de Graduagdo Presencial (RS milhdes) 1.034,1 1.218,3 17,8%
Deducdes de Graduacgdo Presencial (RS milhdes) (305,3) (427,6) 40,0%
Receita Liquida de Graduagdo Presencial (R$ milhdes) 728,8 790,7 8,5%

Ticket Médio de Graduagio Presencial (RS) 707,4 784,6 10,9%
Dedugdes sobre ROB 29,5% 35,1% 5,6 p.p.

* Estas informag6es néo séo revisadas pelos auditores.
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O segmento de pés-graduacao presencial também apresentou crescimento em seu ticket médio
desse trimestre, registrando um aumento de 6,7% em relacdo ao ano passado. Esse resultado
deu-se devido a reducdo de quase 40% na linha de deduc@es, o0 que gerou um ganho de 9,1

p.p.em relacéo a receita bruta.

Tabela 11 — Célculo do Ticket Médio Mensal — Pés-graduagéo Presencial

Base de Alunos de Pés-Graduagao Presencial 27,6 22,4 -18,7%
Receita Bruta de P6s Graduagio Presencial (RS milhdes) 42,7 31,0 -27,5%
Dedugdes Pds-Graduagdo Presencial (RS milhdes) (22,9) (13,8) -39,9%
Receita Liquida de Pés-Graduagdo Presencial (RS milhdes) 19,8 17,2 -13,3%
Ticket Médio de Pés-Graduagio Presencial (RS) 239,6 255,7 6,7%

Dedugdes sobre ROB 53,6% 44,5% -9,1 p.p.

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

Ticket Médio EAD

O ticket médio do segmento de Ensino a Distancia registrou, no 2T17, um aumento de 27,8% em
relacéo ao 2T16, totalizando R$239,2. E possivel observar o resultado da mudancga de estratégia
de precificacdo que vem sendo adotada, buscando alavancar a receita operacional da
Companhia. Nesse trimestre, a receita liquida do Ensino a Distancia registrou um aumento de

35,8% quando comparado ao mesmo periodo de 2016.

Tabela 12 — Calculo do Ticket Médio Mensal — EAD

Base de Alunos de Graduagao EAD 115,9 124,7 7,6%

(+) Base de Alunos de Pds-Graduagdo EAD 17,5 17,0 -2,9%
(=) Base de Alunos EAD Geradora de Receita 133,4 141,7 6,2%

Receita Bruta EAD (RS milhdes) 122,7 172,7 40,8%
Dedugdes EAD (RS milhdes) (47,8) (71,0) 48,7%
Receita Liquida EAD (RS milhdes) 74,9 101,7 35,8%
Ticket Médio EAD (RS) 187,2 239,2 27,8%
Dedugdes sobre ROB 38,9% 41,1% 2,2 p.p.

* Estas informagdes nédo sdo revisadas pelos auditores.
**Est4 sendo excluido do céalculo o segmento de pés-graduagdo das parceiras.
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Abaixo estdo detalhados os calculos do ticket médio do segmento de Graduacdo e Pos
Graduacéo de Ensino a Distancia, que totalizaram R$247,9 e R$ 175,4 respectivamente. Ambos
acompanharam o crescimento do periodo e chamam atencéo para evolucao da receita liquida,

atingindo o objetivo estabelecido pela Estacio nos ultimos periodos.

Tabela 13 — Célculo do Ticket Médio Mensal — Graduagdo EAD

(=) Base de Alunos de Graduagao EAD Geradora de Receita 115,9 124,7 7,6%

Receita Bruta de Graduacdo EAD (RS milhdes) 113,5 159,6 40,7%
Deducdes da Receita de Graduagdo EAD (RS milhdes) (43,5) (66,8) 53,6%
Receita Liquida de Graduagdo EAD (RS milhdes) 69,9 92,8 32,7%
Ticket Médio de Graduagio EAD (RS) 201,1 247,9 23,3%
Dedugbes sobre ROB 38,4% 41,9% 3,5p.p.

* Estas informagdes nédo séo revisadas pelos auditores.

Tabela 14 — Calculo do Ticket Médio Mensal — Pos-graduacédo EAD

Base de Alunos de Pés-Graduagao EAD Geradora de Receita 17,5 17,0 -2,9%
Receita Bruta de Pés-Graduagdo EAD (RS milhdes) 9,2 13,1 42,2%
Dedugdes da Receita de Pds-Graduagdo EAD (RS milhdes) (4,2) (4,2) -1,3%
Receita Liquida de Pés-Graduagdo EAD (RS milhdes) 5,0 8,9 79,1%
Ticket Médio de Pés-Graduagdo EAD (RS) 95,1 175,4 84,4%
Dedug¢bes sobre ROB 45,9% 31,9% -7,6 p.p.

* Estas informag6es néo séo revisadas pelos auditores.
** Esta sendo excluido do célculo o segmento de p6s-graduagéo das parcerias.
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Desempenho Financeiro

Tabela 15 — Demonstracédo de Resultados

Receita Operacional Bruta 1.214,8 1.426,3 17,4% 2.488,4 2.791,0 12,2%
Mensalidades 1.198,0 1.417,7 18,3% 2.447,0 2.770,8 13,2%
Pronatec 3,6 0,1 -97,2% 9,4 0,4 -95,7%
Outras 13,2 8,6 -34,8% 32,0 19,9 -37,8%

Dedugdes da Receita Bruta (379,5) (512,9) 35,2% (863,8) | (1.058,6) | 22,6%
Descontos e Bolsas (322,2) (431,3) 33,9% (749,6) (905,0) 20,7%
Impostos (34,1) (42,2) 23,8% (67,0) (78,8) 17,6%
FGEDUC (17,3) (25,2) 45,7% (36,6) (49,3) 34,7%
Ajuste a Valor Presentes (AVP) do “PAR” - (9,0) N.A - (16,0) N.A.
Outras dedugdes (5,9) (5,1) -13,6% (10,6) (9,4) -11,3%

Receita Operacional Liquida 835,3 913,4 9,3% 1.624,6 1.732,5 6,6%

Custos dos Servigos Prestados (494,5) (468,6) -5,2% (931,4) (891,0) -4,3%
Pessoal (375,1) | (342,8) -8,6% (702,0) | (650,7) -7,3%
Aluguéis, condominio e IPTU (61,8) (64,2) 3,9% (121,0) (127,4) 5,3%
Material Didatico (10,7) (5,0) -53,3% (15,8) (8,4) -46,6%
Servigos de terceiros e outros (26,8) (27,3) 1,9% (50,8) (52,1) 2,5%
Depreciagdo e amortizagdo COGS (20,1) (29,3) 45,8% (41,9) (52,4) 25,1%

Lucro Bruto 340,8 4449 30,5% 693,1 841,5 21,4%

Margem Bruta 40,8% 48,7% 7,9 p.p. 42,7% 48,6% 5,9 p.p.

Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas (330,4) (243,8) -26,2% (538,3) (485,4) -9,8%

Despesas Comerciais (184,5) (115,6) -37,3% (272,2) (227,2) -16,5%
PCLD (70,0) (61,4) -12,3% (97,7) | (104,9) 7,4%
PCLD - PAR - (3,8) N.A - (7,9) N.A
Provisionamento FIES (43,7) (0,3) -99,3% (44,3) (0,9) -98,0%
Publicidade (70,8) (50,0) -29,4% (130,1) (113,5) -12,8%

Despesas Gerais e Administrativas (145,9) (128,2) -12,1% (266,0) (258,2) -2,9%
Pessoal G&A (31,4) (41,7) 32,8% (74,5) (90,2) 21,1%
Outros G&A (89,7) (61,1) -31,9% (140,0) | (112,8) | -19,4%
Depreciacdo G&A (24,8) (25,4) 2,4% (51,5) (55,2) 7,2%

Outras receitas/despesas operacionais (11,7) (1,8) -84,6% (7,5) 51 -168,0%

EBIT (1,3) 199,3 N.A 147,3 361,2 145,2%

Margem EBIT -0,2% 21,8% 22,0 p.p. 9,1% 20,8% 11,7 p.p.

(+) Depreciagdo e amortizagao 44,9 54,7 21,8% 93,4 107,6 15,2%

EBITDA 43,6 254,0 482,5% 240,7 468,8 94,8%

Margem EBITDA 5,2% 27,8% 22,6 p.p. 14,8% 27,1% 12,3 p.p.

Resultado financeiro (16,6) (21,9) 31,9% (28,5) (53,0) 86,0%

Depreciagdo e amortizagdo (44,9) (54,7) 21,8% (93,4) (107,6) 15,2%

Contribuicdo social (1,5) (3,2) 113,3% (3,8) (5,7) 50,0%

Imposto de renda (0,5) (7,9) 1480,0% (6,9) (14,5) 110,1%

Lucro Liquido (19,9) 166,3 N.A 108,1 288,1 166,5%

Margem Liquida -2,3% 18,2% 20,5 p.p. 6,7% 16,6% 9,9 p.p.




Receita Operacional Consolidada

Tabela 16 — Composicdo da Receita Operacional
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Receita Operacional Bruta 1.214,8 1.426,3 17,4% 2.488,4 2.791,0 12,2%
Mensalidades 1.198,0 1.417,7 18,3% 2.447,0 2.770,8 13,2%
Pronatec 3,6 0,1 -97,2% 9,4 0,4 -95,7%
Outras 13,2 8,6 -34,8% 32,0 19,9 -37,8%

Dedugdes da Receita Bruta (379,5) (512,9) 35,2% (863,8) (1.058,6) 22,6%
Descontos e Bolsas (322,3) (431,3) 33,8% (749,5) (905,0) 20,7%
Impostos (34,1) (42,2) 23,8% (67,0) (78,8) 17,6%
FGEDUC (17,3) (25,2) 45,7% (36,6) (49,3) 34,7%
Ajuste a Valor Presente (AVP) do “PAR” - (9,0) N.A - (16,0) N.A
Outras dedugdes (5,9) (5,1) -13,6% (10,6) (9,4) -11,3%

% Descontos e Bolsas/ Receita Bruta de Mensalidades 26,9% 30,4% 3,5 p.p. 30,1% 32,4% 2,3 p.p.

Receita Operacional Liquida 835,3 913,4 9,3% 1.624,6 1.732,5 6,6%

* Os numeros referentes ao 6M16 foram ajustados, conforme a reapresentagdo de periodos anteriores divulgada no 2° trimestre de 2016.

Grafico 1 — Bridge da Receita Operacional Liquida
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A receita operacional liquida totalizou R$913,4 milhdes no 2T17, um crescimento de 9,3%

em relacdo ao 2T16, explicado basicamente pelos efeitos:

(1) Aumento de R$219,7 milhdes na receita de mensalidades, um crescimento de 18,3% em

relagdo ao 2T16, devido ao aumento no ticket médio e a base de alunos mais sustentavel;
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(2) Reducéo de R$3,5 milhdes na receita do Pronatec, devido a formatura dos ultimos alunos
cursando o segmento;

(3) Reducéo de R$4,6 milhdes em outras receitas, devido principalmente, ao encerramento
do projeto Rio 2016, referente aos treinamentos oferecidos pela Estacio aos voluntarios
dos Jogos Olimpicos;

(4) Aumento de R$109,0 milhdes na linha de descontos e bolsas, como efeito da nova
estratégia de precificacdo da Companhia para os alunos ingressantes. Nesta estratégia,
0 aumento das deducgdes, € mais do que compensado pelo aumento de R$211,5 milhdes
na receita bruta. Além disso, nesse trimestre, a quantidade de bolsa PROUNI apresentou
um aumento de R$34,5 milhdes, devido ao aumento da base de alunos do programa;

(5) Aumento de R$8,1 milhdes na linha de impostos, que acompanhou o crescimento da
receita;

(6) Retencéo de 2% da receita liquida sobre os contratos FIES, de acordo com a Medida
Proviséria n° 741 (MP 741), que passou a ocorrer a partir do 2° semestre de 2016,
gerando um impacto de cerca de R$6,6 milhdes no 2T17;

(7) Eimportante lembrar também, que, no 2T17, foi registrado em deducées da receita bruta,
um montante de aproximadamente R$9,0 milhdes, devido ao ajuste a valor presente

(AVP) dos recebiveis do programa de parcelamento da Estacio (PAR).

Custo dos Servicos Prestados

O custo caixa dos servicos prestados representou 48,1% da receita operacional liquida no
2T17, apresentando um ganho de margem de 8,7 p.p., em comparacao aos 56,8% registrados
no 2T16, basicamente em funcdo da linha de pessoal. No inicio desse ano, foram
implementadas algumas ac¢des como a universalizagdo de 20% de disciplinas online no
curriculo presencial e o aumento na quantidade de alunos por turma EAD, os quais fazem

parte do processo de reestruturacao da gestéo do custo docente da Estacio.

As iniciativas que buscam otimizar o custo de pessoal foram planejadas desde o segundo

semestre do ano passado, e colaboraram para um ganho de margem de 6,4 p.p. nos custos

dos servicos prestados nesse primeiro semestre de 2017.
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Tabela 17 — Composicao dos Custos dos Servi¢cos Prestados
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Custos Caixa dos Servigos Prestados (474,4) (439,3) -7,4% (889,6) (838,6) -5,7%
Pessoal (375,1) (342,8) -8,6% (702,0) (650,7) -7,3%
Pessoal e encargos (311,8) (285,7) -8,4% (581,7) (539,8) 7,2%

INSS (63,3) (57,1) -9,8% (120,3) (110,9) -7,8%

Aluguéis, condominio e IPTU (61,8) (64,2) 3,9% (121,0) (127,4) 5,3%
Material didatico (10,7) (5,0) -53,3% (15,8) (8,4) -46,6%
Servicos de terceiros e outros (26,8) (27,3) 1,9% (50,8) (52,1) 2,5%

* Os numeros referentes ao 6M16 foram ajustados, conforme a reapresentacéo de periodos anteriores divulgada no 2° trimestre de 2016.

Tabela 18 — Andlise Vertical dos Custos dos Servicos Prestados
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Custos Caixa dos Servicos Prestados -56,8% -48,1% 8,7 p.p. -54,8% -48,4% 6,4 p.p.
Pessoal -44,9% -37,5% 7,4 p.p. -43,2% -37,6% 5,6 p.p.
Pessoal e encargos -37,3% -31,3% 6,0 p.p. -35,8% -31,2% 4,6 p.p.

INSS -7,6% -6,3% 1,3 p.p. -7,4% -6,4% 1,0 p.p.

Aluguéis, condominio e IPTU -7,4% -7,0% 0,4 p.p. -7,4% -7,4% 0,1p.p.
Material didatico -1,3% -0,5% 0,7 p.p. -1,0% -0,5% 0,5 p.p.
Servigos de terceiros e outros -3,2% -3,0% 0,2 p.p. -3,1% -3,0% 0,1p.p.

Além da reducédo do custo de pessoal apresentado pela Companhia nesse trimestre, a linha
de material didatico também colaborou para o ganho total de 8,7 p.p. nos custos dos servi¢cos
prestados em relacéo a receita, em comparacao a relacdo apresentada no 2T16. A Estécio

intensificou sua producédo de livro préprio, combinada a utilizagdo de bibliotecas virtuais

disponiveis aos alunos.

O resultado desse trabalho de eficiéncia, principalmente no segmento de EAD, combinado ao
crescimento da receita observado nesse trimestre, fez com que o lucro bruto da Companhia
atingisse R$445 milhdes, apresentando um crescimento de 30,5% quando comparado ao
mesmo periodo do ano anterior. Excluindo a depreciagéo e amortizacéo do periodo, a Estacio
registrou um ganho de 8,7 p.p.de margem bruta caixa em relagcao ao 2T16, saindo de 43,2%

para 51,9%. No semestre o crescimento da margem foi de 6,4 pontos percentuais,

permanecendo em 51,6%.
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Tabela 19 — Demonstracado do Lucro Bruto

Receita Operacional Liquida 835,3 913,4 9,3% 1.624,6 1.732,5 6,6%

Custos dos servigos prestados (494,5) (468,6) -5,2% (931,4) (891,0) -4,3%

Lucro Bruto 340,8 444,9 30,5% 693,1 841,5 21,4%
Margem Bruta 40,8% 48,7% 7,9 p.p 42,7% 48,6% 59p.p
(-) Depreciagdo e amortizacao 20,1 29,3 45,8% 41,9 52,4 25,1%
Lucro Bruto Caixa 360,9 474,2 31,4% 735,0 893,9 21,6%
Margem Bruta Caixa 43,2% 51,9% 8,7 p.p. 45,2% 51,6% 6,4 p.p.

* Os numeros referentes ao 6M16 foram ajustados, conforme a reapresentacéo de periodos anteriores divulgada no 2° trimestre de 2016.

Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas

As despesas comerciais representaram 12,7% da receita operacional liquida do 2T17,
apresentando um ganho de margem de 9,4 p.p., impactado por langcamentos pontuais
realizados no 2T16. Excluindo-se os efeitos destes langamentos, o ganho de margem nas

despesas comerciais seria de 4,3 pontos percentuais.

A linha de provisdo para crédito de liquidagcao duvidosa (PCLD) sofreu um impacto
negativo pontual no 2T16, quando a Esticio realizou, conservadoramente, um
provisionamento de R$43 milhdes para fazer face a eventuais obriga¢cbes relacionadas ao
FIES. Porém, ao longo do 2° semestre de 2016, a Companhia avaliou o assunto junto a
consultores juridicos internos e externos, aprofundou o estudo do aproveitamento académico
dos alunos e concluiu que nao contrariou as regras definidas sobre o aproveitamento
académico, que foram objeto de provisdo, e assim reverteu o0 montante provisionado, no

4T16, gerando um efeito liquido nulo no consolidado do ano.

Portanto, para analisar o desempenho do 2T17 em relacdo ao ano anterior, deve-se
desconsiderar os R$43 milhdes contabilizados no 2T16, o que resulta em um ganho de
margem de 1,7 ponto percentual na PCLD, resultado de um processo de arrecadacdo mais
rigoroso e do trabalho de fidelizacdo da base de alunos, que compensou o0 impacto negativo

de 0,4 p.p.do inicio do provisionamento do PAR.

O ganho de margem de 3,0 p.p. nas despesas com publicidade do 2T17, também foi
impactado pelo efeito ndo-recorrente referente ao término de contratos e campanhas
institucionais, que aumentaram pontualmente em R$15,5 milhBes as despesas com
publicidade do 2T16. Excluindo-se este efeito, a Estacio teria apresentado um ganho de

margem de 1,1 p.p. no 2T17, quando comparado ao 2T16. Desde o inicio de 2017, as

campanhas estdo focadas em um apelo menos institucional e mais clusterizado, com
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estratégias regionalizadas, utilizando canais de menor custo e maior eficiéncia no raio de

atuacao.

No 2T17, as despesas gerais e administrativas representaram 11,3% da receita
operacional liquida, um ganho de margem de 3,2 p.p. em relacédo ao 2T16, impactado por
lancamentos pontuais realizados no 2T16. E importante lembrar que, no 2T16, foi realizado
um langcamento ndo-recorrente de R$28 milhdes na linha contingéncias, devido a revisdo da
base da Companhia, considerando natureza e premissas de mercado. Excluindo-se os efeitos

destes langamentos, a margem das despesas gerais e administrativas permaneceria estavel.

Tabela 20 — Composicdo das Despesas Comerciais Gerais e Administrativas

Despesas Comerciais, Gerais e

Administrativas Caixa (305,6) (218,4) -28,5% (486,8) (430,2) -11,6%
Despesas Comerciais (184,5) (115,6) -37,3% (272,2) (227,2) -16,5%
PCLD (113,7) (65,5) -42,4% (142,0) (113,7) -19,9%
PCLD (70,7) (61,7) -12,7% (99,0) (105,8) 6,9%
PCLD PAR - (3,8) N.A. - (7,9) N.A.
PCLD N3o Recorrente (43,0) - N.A. (43,0) - N.A.
Publicidade (70,8) (50,0) -29,4% (130,1) (113,5) -12,8%
Despesas Gerais e Administrativas (121,1) (102,8) -15,1% (214,6) (203,0) -5,4%
Pessoal (31,4) (41,7) 32,8% (74,5) (90,2) 21,1%
Pessoal e encargos (26,8) (36,4) 35,8% (64,3) (79,9) 24,3%
INSS (4,6) (5,3) 15,2% (10,2) (10,3) 1,0%
Outros (89,7) (61,1) -31,9% (140,2) (112,8) -19,5%
Servigos de terceiros (21,3) (18,6) -12,7% (37,4) (39,0) 4,3%
Material de consumo (0,6) (0,8) 33,3% (1,6) (1,4) -12,5%
Manutencgdo e reparos (8,7) (8,6) -1,1% (16,8) (18,2) 8,3%
contingéncias Provisao para (28,0) (5,6) N.A. (28,2) (6,7) N.A.
Convénios Educacionais (4,2) (2,4) -41,5% (5,8) (4,7) -19,0%
Viagens e Estadias (3,0) (2,8) -6,7% (4,2) (4,4) 4,8%
Condenacdes Liquidadas (3,9) (5,6) 43,6% (7,1) (10,0) 40,8%
Eventos Institucionais (5,2) (1,4) -73,1% (12,7) (1,6) -87,4%
Copias e Encadernagdes (2,6) (1,4) -46,2% (4,0) (2,4) -40,0%
Seguros (1,8) (2,4) 33,3% (3,4) (4,2) 23,5%
Material de Limpeza (1,0) (1,0) 0,0% (1,6) (1,6) 0,0%
Condugdo e Transporte (1,5) (1,5) 0,0% (2,5) (2,7) 8,0%
Aluguel de Veiculo (0,6) (1,0) 66,7% (1,3) (1,6) 23,1%
Outras (7,4) (8,0) 8,1% (13,6) (14,1) 3,7%
Depreciagdo e amortizagdo (24,8) (25,4) 2,4% (51,5) (55,2) 7,2%
Outras receitas operacionais (11,7) (1,8) -84,6% (7,5) 51 -168,0%

* Os numeros referentes ao 6M16 foram ajustados, conforme a reapresentacéo de periodos anteriores divulgada no 2° trimestre de 2016.
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Tabela 21 — Analise Vertical das Despesas Comerciais Gerais e Administrativas

9 laga i ional
I?qili':are ag¢ao a receita operaciona 2T16 2717 6M16 6M17

Despesas Comerciais, Gerais e

Administrativas Caixa -36,6% -23,9% 12,7 p.p. -30,0% -24,8% 5,1p.p.
Despesas Comerciais -22,1% -12,7% 9,4 p.p. -16,8% -13,1% 3,6 p.p.
PCLD -13,6% -7,2% 6,4 p.p. -8,7% -6,6% 2,1p.p.
PCLD -8,5% -6,8% 1,7 p.p. -6,1% -6,1% 0,0 p.p.

PCLD PAR 0,0% -0,4% -0,4 p.p. 0,0% -0,5% -0,5 p.p.

PCLD N3o Recorrente -5,1% 0,0% 51p.p. -2,6% 0,0% 2,6 p.p.
Publicidade -8,5% -5,5% 3,0 p.p. -8,0% -6,6% 1,5p.p.
Despesas Gerais e Administrativas -14,5% -11,3% 3,2 p.p. -13,2% -11,7% 1,5 p.p.
Pessoal -3,8% -4,6% -0,8 p.p. -4,6% -5,2% -0,6 p.p.
Pessoal e encargos -3,2% -4,0% -0,8 p.p. -4,0% -4,6% -0,7 p.p.

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

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

Material de consumo -0,1% -0,1% 0,0 p.p. -0,1% -0,1% 0,0 p.p.
Manutencgdo e reparos -1,0% -0,9% 0,1p.p. -1,0% -1,1% 0,0 p.p.

Provisdo para contingéncias -3,4% -0,6% 2,7 p.p. -1,7% -0,4% 1,3 p.p.
Convénios Educacionais -0,5% -0,3% 0,2 p.p. -0,4% -0,3% 0,1p.p.

Viagens e Estadias -0,4% -0,3% 0,1p.p. -0,3% -0,3% 0,0 p.p.
Condenagdes Liquidadas -0,5% -0,6% -0,1 p.p. -0,4% -0,6% -0,1 p.p.

Eventos Institucionais -0,6% -0,2% 0,5 p.p. -0,8% -0,1% 0,7 p.p.

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

Seguros -0,2% -0,3% 0,0 p.p. -0,2% -0,2% 0,0 p.p.

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

Outras -0,9% -0,9% 0,0 p.p. -0,8% -0,8% 0,0 p.p.
Depreciagao e amortizacao -3,0% -2,8% 0,2 p.p. -3,2% -3,2% 0,0 p.p.

Outras receitas operacionais -1,4% -0,2% 1,2 p.p. -0,5% 0,3% 0,8 p.p.
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EBITDA

No segundo trimestre de 2017, o EBITDA totalizou R$254,0 milhdes e 27,8% de Margem,
apresentando um crescimento de R$210,4 milhdes e 22,6 p.p.em relacdo ao 2T16. E no
semestre, 0 EBITDA somou R$468,8 milhdes e 27,1% de Margem, aumento de R$ 228,1 milhdes
e 12,2 p.p.quando comparado ao mesmo periodo de 2016.

No entanto, para uma comparagdo justa, € preciso considerar os langcamentos pontuais
apresentados no 2T16 no montante de R$105,7 milhdes, excluir os efeitos de R$6,6 milhdes
referente aos 2% da receita liquida sobre os contratos FIES no 2T17, de acordo com a Medida
Proviséria no 741 (MP 741) que passou a ocorrer a partir do 3° trimestre de 2016, e excluir as
despesas excepcionais com o M&A que estava em curso, no montante de R$0,7 milhéo,
chegando assim a um EBITDA Comparavel de R$261,3 milhdes e uma Margem EBITDA
Comparavel de 28,6%, apresentando um aumento de 10,7 p.p.em relacéo ao 2T16.

Seguindo esse mesmo racional, o EBITDA Comparavel do semestre apresentou um aumento de
aproximadamente 40% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, totalizando em R$484,0
milhdes. A Margem Comparavel do semestre foi 27,9%, registrando um aumento e 6,6 p.p.em
relacdo ao primeiro semestre de 2016.

Esse desempenho é consequéncia dos esforcos que vém sendo conduzidos pela Companhia
para aumentar a eficiéncia operacional e melhorar a gestdo de seus custos e despesas.
Aumentar a rentabilidade em um cenério desafiador, impactado também pelo menor volume do
FIES, € um sinal extremamente positivo e confirma o compromisso da Estacio em continuar

gerando valor a todos seus stakeholders.

Tabela 22 — Indicadores Financeiros

Em RS milhdes 2T16 2T17 Variagao m 6M17

Receita Operacional Liquida 835,3 913,4 9,3% 1.624,6 | 1.732,5 6,6%
Custos Caixa dos servigos prestados (474,4) | (439,3) -7,4% (889,6) | (838,6) -5,7%
Despesas comerciais, gerais e administrativas Caixa (305,6) | (218,4) | -28,5% (486,8) | (430,2) -11,6%
Outras receitas/despesas operacionais (11,7) (1,8) -84,6% (7,5) 51 -168,0%
EBITDA 43,6 254,0 | 482,5% 240,7 468,8 94,8%
Margem EBITDA (%) 52% 27,8% | 22,6 p.p. 148%  27,1% @ 12,2 p.p.
Nova Taxa FIES 2% - 6,6 N.A. - 13,4 N.A.
Despesas Excepcionais com M&A - 0,7 N.A. - 1,8 N.A.
Langamentos Pontuais 105,7 - N.A. 105,7 - N.A.
EBITDA Comparavel 149,3 | 261,3 74,9% 346,4 484,0 39,7%
Margem EBITDA Compardvel (%) 17,9% @ 28,6% @ 10,7 p.p. 21,3%  27,9% 6,6 p.p.

* Os numeros referentes ao 6M16 foram ajustados, conforme a reapresentagdo de periodos anteriores divulgada no 2° trimestre de 2016.
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Resultado Financeiro

Tabela 23 — Detalhamento do Resultado Financeiro

pr— oo | o7

Receitas Financeiras 34,5 23,5 -32,0% 110,0 54,9 -50,1%
Multas e juros recebidos por atraso 4,4 6,3 42,1% 12,9 16,3 26,8%
Atualizacdo contas a receber FIES 12,0 1,6 -86,6% 24,9 6,2 -75,3%
Atualizagdo contingéncias - 0,0 N.A - 0,1 N.A
Atualizagdo venda da carteira - 0,5 N.A - 0,5 N.A
Rendimentos de aplicagGes financeiras 11,4 10,5 -7,8% 30,3 22,3 -26,6%
Variagdo monetdria ativa 1,9 1,9 -2,6% 3,3 4,3 28,8%
Variagdo cambial ativa 0,0 0,0 -13,8% 28,0 0,0 N.A
Ganho com instrumento derivativo - swap - - N.A 0,5 - N.A
Ajuste a valor presente - FIES 4,8 2,8 -42,4% 10,2 5,4 -47,3%
Outras 0,0 0,0 -97,5% 0,0 0,0 -78,7%

Despesas Financeiras (51,1) (45,4) -11,1% (138,6) (107,9) -22,2%
Despesas bancdrias (2,8) (3,9) 39,9% (5,0) (8,0) 61,1%
Juros e encargos financeiros (32,4) (31,0) -4,2% (67,0) (74,4) 10,9%
Descontos financeiros (7,4) (5,3) -28,8% (12,9) (10,7) -16,9%
Variagdo monetdria passiva (3,3) (1,7) -49,4% (7,3) (7,0) -3,9%
Perda com instrumento derivativo - swap - - N.A (26,0) - N.A
Varia¢do cambial passiva (0,0) - N.A (11,0) (0,0) N.A
Outras (5,1) (3,5) -32,6% (9,4) (7,8) -17,1%

Resultado Financeiro (16,6) (21,9) 31,9% (28,5) (53,0) 86,0%

O resultado financeiro do 2T17 totalizou R$21,9 milhdes, apresentando impactos negativos
principalmente nas seguintes linhas de receita de atualizacdo do contas a receber FIES, que
diminuiu R$5,9 milh8es, devido a reducédo no saldo do contas a receber FIES de 2015 com o

pagamento da primeira parcela, que ocorreu em meados de 2016.

As linhas de variacdo cambial (ativa e passiva) e de instrumento de derivativo swap (ganho e
perda) referem-se a um empréstimo em moeda estrangeira liquidado em marco de 2016. O
empréstimo possuia swap de fluxo de caixa com posicao ativa em variagdo cambial mais 1,95%

a.a., que compensava a exposi¢éo da linha, e uma ponta passiva com custo final na liquidagéo

operagédo em CDI + 0,12% a.a.
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Lucro Liquido

No 2T17, a Estéacio registrou um Lucro Liquido de R$166,3 milhdes e uma Margem Liquida de
18,2%, apresentando um aumento de 20,5 p.p.quando comparado ao 2T16, devido ao aumento
de R$210,4 milhdes no EBITDA no periodo. O ganho da Margem Liquida do semestre foi de

9,9 p.p., também em linha ao crescimento do EBITDA apresentado.

Tabela 24 — Conciliagdo do EBITDA para o Lucro Liquido

Indicadores Financeiros (RS milhdes) 6 ariacao 6M 16 6 ariacao

EBITDA 43,6 254,0 482,6% 240,7 468,8 94,8%
Margem EBITDA (%) 5,2% 27,8% 22,6 p.p. 14,8% 27,1% 12,2 p.p.
Resultado financeiro (16,6) (21,9) 31,9% (28,5) (53,0) 86,0%
Depreciagdo e amortizagdo (44,9) (54,7) 21,8% (93,4) (107,6) 15,2%
Contribuicdo social (1,5) (3,2) 113,3% (3,8) (5,7) 50,0%
Imposto de renda (0,5) (7,9) 1480,0% (6,9) (14,5) 110,1%
Lucro Liquido (19,9) 166,3 N.A 108,1 288,1 166,5%
Margem Liquida (%) -2,3% 18,2% 20,5 p.p. 6,7% 16,6% 9,9 p.p.

* Os numeros referentes ao 6M16 foram ajustados, conforme a reapresentacdo de periodos anteriores detalhada nos resultados do trimestre
anterior.

Contas a Receber e Prazo Médio de Recebimento (PMR)

Nesse trimestre, o contas a receber liquido totalizou R$1.341,4 milhdes, apresentando um
aumento de R$12,0 milh8es em rela¢do ao 2T16, impactado principalmente pelo aumento de
R$10,2 milhBes na linha de cartdes a receber. Uma das acbes do novo processo de
arrecadacdo, adotado pela Companhia, € intensificar as cobrancas aos alunos via
assessorias especializadas, que indicam em sua abordagem, a regularizagao da divida por
cartdo de crédito. Além disso, a Estacio também deixou de negociar dividas via boletos ou

diluicdo, passando a aceitar somente o cartdo com o0 objetivo de mitigar o risco de ndo

realizacéo.




k ‘}b Estacio

Tabela 25 — Contas a Receber

RS milhdes 2T16 2717

Mensalidades de alunos 470,6 465,3
FIES 930,4 927,5
CartOes a receber 54,7 64,9
Acordos a receber 91,4 88,0
Contas a Receber Bruto 1.547,0 1.545,9
Provisdo para crédito de liquidag¢dao duvidosa (193,3) (176,9)
Valores a identificar (6,3) (3,7)
Ajuste a valor presente (AVP) FIES (18,0) (7,8)
Ajuste a valor presente (AVP) PAR - (16,0)
Contas a Receber Liquido 1.329,4 1.341,4

Vale destacar que a linha de Mensalidade de alunos apresentou uma reducao de R$5,3
milhdes no contas a receber em relagdo ao 2T16, que reflete o foco da Administragdo no

constante processo de aprimoramento das politicas de arrecadacéo.

Nesse contexto, também é pertinente observar uma melhoria no desempenho do PMR Ex-
FIES desse segundo semestre, que totalizou 74 dias, apresentando uma melhora de 9 dias

quando comparado ao 2T16.

O PMR da Estacio totalizou 147 dias, uma reducéo de 9 dias quando comparado ao mesmo
trimestre de 2016. O PMR FIES apresentou aumento nesse periodo, de 3 dias em relacdo ao
2T16, totalizando em 271 dias.

Tabela 26 — Prazo Médio de Recebimento (PMR)

RS milhdes 2T16 2717

Contas a Receber Liquido 1.329,4 1.341,4
Receita Liquida Anualizada 3.070,2 3.292,4
PMR 156 147




Tabela 27 - Prazo Médio de Recebimento Ex-FIES (PMR Ex-FIES)

RS milhdes 2T16 2717
Contas a Receber Liquido Ex-AVP 1.347,4 1.349,3
417,0 421,7
Receita Liquida Ex-FIES 1.819,8 2.057,4
PMR Ex-FIES 83 74
Tabela 28 — Prazo Médio de Recebimento FIES (PMR FIES)
RS milhdes ‘ 2T17 ‘
930,4 927,5
Receita FIES (Ultimos 12 meses) 1.405,9 1.389,2
Dedugdo FGEDUC (Ult. 12 meses)* (101,1) (100,1)
Impostos (Ult. 12 meses)* (54,4) (56,2)
Receita Liquida FIES (Ultimos 12 meses)* 1.250,4 1.232,9
PMR FIES 268 271
* Estas informagdes néo séo revisadas pelos auditores.
Tabela 29 - Movimentagdo do Contas a Receber FIES
RS milhdes 2T16 2T17 ‘
(+) Receita FIES 338,4 366,7
(-) Repasse 540,5 685,8
(-) Dedugdo/Provisdo FIES 17,5 22,3
(+) Adquiridas -1,4 -
(+) Atualizagdo do contas a receber 12,0

Tabela 30 - Movimentag&o do Contas a Compensar FIES

RS milhdes

(+) Repasse 540,5 685,8
(-) Pagamento de impostos 113,2 94,6
(-) Recompra em leildo 302,4 256,0
(+) Atualizagdo monetaria
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Investimento (CAPEX e Aquisi¢des)

No 2T17, o CAPEX da Estacio totalizou R$ 31,5 milhdes, apresentando reducao de 10,7%, ou
seja, cerca de R$3,8 milhdes a menos do que o realizado no 2T16, basicamente em funcdo de
ndo termos realizado nenhuma aquisicdo nos Ultimos 12 meses, que demandasse CAPEX de

integracao.

Tabela 31 — Detalhamento dos Investimentos

Em RS milhdes 2T16 2717

CAPEX Total 35,3 31,5 -10,7%
Manutengao 19,5 19,4 -0,6%
Discricionario e Expansao 15,8 12,1 -23,1%
Modelo de Ensino 3,2 2,3 -28,3%
Nova Arquitetura de Tl 3,5 1,0 -71,7%
Projetos de Integragao 1,3 - N.A.

Expansdo 7,9 8,9 13,0%

* Estas informagdes néo séo revisadas pelos auditores.

Capitalizacao e Caixa

Tabela 32 — Capitalizagéo e Caixa

Em RS milhdes 30/06/2016 30/06/2017

Patrimonio liquido 2.676,2 2.735,4
Caixa e disponibilidades 387,9 542,3

Endividamento bruto (905,4) (1.157,8)

Empréstimos bancarios (796,0) (1.033,7)
Curto prazo (41,2) (593,1)

Longo prazo (754,7) (440,6)
Compromissos a pagar Aquisicoes (92,8) (109,5)
Parcelamento de tributos (16,6) (14,6)
Caixa / Divida liquida (517,5) (615,5)

Em 30 de junho de 2017, a posicdo de caixa e disponibilidades totalizava R$542,3 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.
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O endividamento bancario de R$1,03 bilhdo corresponde basicamente a:

e emissdes de debéntures da Companhia (22 série de R$300 milhdes, 3?2 série de
R$187 milhdes e 42 série de R$100 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 Emissédo de Notas Promissoérias da Companhia no valor de R$ 300,0 milhdes; e

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

O aumento de R$237,7 milhdes na linha de empréstimos bancarios em relacdo ao mesmo
periodo de 2016, refere-se basicamente a emissdo em novembro de 2016 de R$300,0
milhdes em Notas Promissorias e, em dezembro, de mais R$100,0 milhdes em debéntures
(4% emisséo), sendo ambas as operacdes feitas com o Banco Itad. Tais operagfes foram
realizadas com o objetivo de recompor o caixa gasto com a liquidagdo da 12 emissao de
debéntures, no valor aproximado de R$214,1 milhGes, e com os pagamentos de dividendos
extraordinarios, realizados em novembro e dezembro de 2016, no montante total de R$420,0

milhoes.

Os empréstimos bancarios, os compromissos a pagar referentes as aquisi¢des realizadas (no
montante de R$109,5 milhdes), somados ao saldo a pagar de tributos parcelados (R$14,6
milhdes), determinam o endividamento bruto da Estacio, que totalizou R$1,16 bilhdo ao final

do 2T17. Dessa forma, a divida liquida da Companhia atingiu R$615,5 milhdes ao fim desse

trimestre.
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Demonstracao do Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa operacional (FCO) foi positivo em R$172,1 milh6es no 2T17, apresentando

um aumento de R$23,9 milhdes quando comparado ao mesmo periodo do ano anterior.

O resultado em relacéo a geracédo de caixa operacional evidenciou as melhorias implementadas
nesses Ultimos trimestres, que buscaram melhorar o nivel de desempenho dos indicadores da
Companhia. A partir de agora, a garantia de um caixa confortavel, para desenvolver uma
estratégia de longo prazo, é de extrema importancia para uma empresa que vem melhorando

seu resultado e tem como base um excelente conceito académico.

Tabela 33 — Demonstracdo do Fluxo de Caixa

Demonstracées dos fluxos de caixa (em RS milhdes) 2T16 2717 6M16 6M17

dels_zlcc):zira;zzzsa(:os impostos e apos o resultado das operagdes (17,9) 177,3 118,8 308,3
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades geradas 205,9 158,5 329,2 300,2
Resultado apds conciliagdo das disponibilidades geradas 188,0 335,9 448,0 608,5
VariagGes nos ativos e passivos 5,5 (130,0) (285,8) (313,5)
Caixa liquido gerado (aplicado) pelas atividades operacionais 193,6 205,9 162,1 295,0
Aquisi¢ao de ativo imobilizado (29,2) (20,2) (43,5) (36,0)
Aquisicdo de ativo intangivel (16,1) (13,6) (35,5) (24,6)

Fluxo de Caixa Operacional (FCO) 148,2 172,1 83,2 234,4
Fluxo de caixa das atividades de investimentos 1,4 - (7,2) -
Fluxo de caixa das atividades de financiamentos (124,0) (87,8) (381,8) (96,1)

ﬁngizzmﬁi gerado (aplicado) pelas atividades de 256 84,2 (305,9) 138,3

Caixa no inicio do exercicio 362,3 458,1 693,8 404,0
Aumento (Redugdo) nas disponibilidades 25,6 84,2 (305,9) 138,3

Caixa no final do exercicio 387,9 542,3 387,9 542,3

EBITDA 43,6 254,0 240,7 468,8

:;il);:';:’quido gerado (aplicado) pelas atividades operacionais / 443,6% 81,1% 67.4% 62,9%

FCO / EBITDA 339,8% 67,7% 34,6% 50,0%
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DRE por Unidade de Negocio

o P6s Graduagao + . .
Ensino Presencial Ensino a Distancia s Corporativo Consolidado
Outros
Em RS milhdes 2717 AV (%) 2T17 AV (%) 2117 AV (%) 2117 2117 AV (%)

Receita Operacional Bruta 1.217,9 154,1% 159,7 172,1% 48,8 161,2% - 1.426,3 156,1%
Dedugdes da Receita Bruta (427,5) -54,1% (66,9) -72,1% (18,5) -61,2% (512,9) -56,1%
Receita Operacional Liquida 790,4 100,0% 92,8 100,0% 30,2 100,0% - 913,4 100,0%
Custos dos Servicos Prestados Caixa (405,2) -51,3% (15,8) -17,0% (18,3) -60,4% - (439,3) -48,1%
Pessoal (309,1) -39,1% (15,6) -16,8% (18,1) -59,9% - (342,8) -37,5%
Aluguéis, condominio e IPTU (64,0) -8,1% (0,1) -0,1% (0,1) -0,3% - (64,2) -7,0%
Material Didatico (3,7) -0,5% (0,2) -0,2% 0,0 0,0% . (3,9) -0,4%
Servigos de terceiros e Outros (28,3) -3,6% (0,0) 0,0% (0,1) -0,2% - (28,4) -3,1%
Lucro Bruto Caixa 385,2 48,7% 77,0 83,0% 12,0 39,6% - 474,1 51,9%
Despesas Comerciais, G&A (86,1) -10,9% (12,7) -13,7% (1,7) -5,8% (119,7) (220,2) -24,1%
Despesas Comerciais (55,1) -7,0% (8,7) -9,3% (1,8) -6,0% (50,0) (115,6) -12,7%
PDLC (54,8) -6,9% (8,7) -9,3% (1,8) -6,0% . (65,3) 7,1%
Outras despesas comerciais (0,3) 0,0% - - - - - (0,3) 0,0%
Publicidade - - - - - - (50,0) (50,0) -5,5%
Despesas Gerais e Administrativas (30,9) -3,9% (4,0) -4,3% 0,1 0,2% (69,7) (104,6) -11,4%
Pessoal GRA (1,3) -0,2% (2,7) -3,0% (0,1) -0,3% (37,6) (41,7) -4,6%
Despesas G&A (31,7) -4,0% (1,3) -1,4% (0,9) -2,9% (27,2) (61,1) -6,7%
Outras receitas/despesas 2,1 0,3% 0,0 0,0% 1,0 3,4% (4,9) (L8) | -02%

operacionais

EBITDA 299,1 37,8% 64,3 69,3% 10,2 33,8% (119,7) 254,0 27,8%
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Balan¢o Patrimonial

Em RS milhdes ‘ 30/06/2016 30/06/2017

Ativo Circulante 1.599,3 1.721,9
Caixa e equivalentes 82,2 61,3
Titulos e valores mobilidrios 305,7 481,1
Contas a receber 1.020,0 1.009,0
Adiantamentos a funciondrios/terceiros 26,5 12,6
Despesas antecipadas 49,2 27,1
Impostos e contribuicdes 78,3 79,9
Outros 37,5 51,0

Ativo N3o-Circulante 2.573,0 2.703,1

Realizavel a Longo Prazo 569,2 653,4
Contas a receber 309,5 332,4
Despesas antecipadas 5,3 5,3
Partes relacionadas 1,0 -
Depdsitos judiciais 129,0 124,7
Impostos e contribuicbes 32,4 78,6
Impostos diferidos e outros 92,1 112,4

Permanente 2.003,7 2.049,6
Investimentos 0,2 0,2
Imobilizado 521,6 602,0
Intangivel 1.481,9 1.447,4

Total do Ativo 4.172,3 4.425,0

Passivo Circulante 539,3 1.052,1
Empréstimos e financiamentos 41,2 593,1
Fornecedores 78,1 82,2
Saldrios e encargos sociais 224,4 229,8
ObrigagGes tributarias 78,2 67,2
Mensalidades recebidas antecipadamente 27,0 11,4
Adiantamento de convénio circulante 2,9 1,9
Parcelamento de tributos 3,7 3,1
Partes relacionadas 0,4 0,5
Dividendos a pagar 0,0 0,0
Preco de aquisicdo a pagar 28,9 55,9
Outros 54,3 6,8

Exigivel a Longo Prazo 956,9 637,5
Empréstimos e financiamentos 754,7 440,6
Contingéncias 61,2 71,5
Adiantamento de convénio 1,9 -
Parcelamento de tributos 12,9 11,5
Provisdo para desmobilizagdo de ativos 17,2 23,0
Impostos diferidos 28,4 18,2
Prego de aquisi¢do a pagar 63,9 53,5
Outros 16,6 19,2

Patriménio Liquido 2.676,2 2.735,4
Capital social 1.124,1 1.130,8
Custo com emissdo de acbes (26,9) (26,9)
Reservas de capital 662,0 661,3
Reservas de lucros 955,3 816,0
Resultado do periodo 108,1 288,1
Acbes em Tesouraria (146,4) (134,0)

Total do Passivo e Patrimdnio Liquido 4.172,3 4.425,0




Fluxo de Caixa Trimestral
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Demonstragdes dos fluxos de caixa (em R$ milhdes) 2T16 2717 ‘

Lucro antes dos impostos e apds o resultado das operagdes descontinuadas ‘ -17,9 ‘ 177,3 ‘
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades geradas: 205,9 158,5
Depreciagdo e amortizagao 44,6 53,9
Amortizagdo dos custos de captagdo de empréstimo 0,3 0,8
Provisdo para crédito de liquida¢do duvidosa 70,0 65,3
Opgdes outorgadas - Provisdo stock options -4,4 1,5
Provisdo para contingéncias 64,3 13,5
Atualizagdo do contas a receber - FIES -12,0 -1,6
Ajuste a valor presente - contas a receber - FIES -4,8 -2,8
Atualizagdo de créditos tributarios -1,5 -1,8
Juros sobre empréstimos e Financiamentos 30,5 29,7
(Ganho) perda na baixa de imobilizado e intangivel 0,0 0,4
Provisdo com obriga¢des desmobilizagdo de Ativos 0,0 0,8
Outros 18,9 -1,1
Resultado apds conciliagdo das disponibilidades geradas 188,0 335,9
Variagdes nos ativos e passivos: 5,5 -130,0
(Aumento) em contas a receber -14,3 -103,9
Reducdo (aumento) em outros ativos -0,7 -3,8
(Aumento) Redugdo em Adiantamentos a funciondarios / terceiros -0,3 -4,0
(Aumento) Redugdo de despesas antecipadas 16,4 8,6
(Aumento) Redugdo de impostos e contribui¢Ges -5,8 -15,2
Aumento (redugdo) em fornecedores 17,9 16,0
Aumento (reducdo) em obrigacdes tributarias -15,8 -0,3
Aumento (reducdo) em salarios e encargos sociais 30,7 29,1
(Redugdo) em mensalidades recebidas antecipadamente 22,1 -11,0
Condenacgdes civeis/trabalhistas -36,3 -7,9
(Redugdo) em preco de aquisigdo a pagar -8,4 -6,7
Aumento (Redugdo) em outros passivos 45,8 -1,5
Redug¢do (Aumento) em parcelamento de tributos -2,2 -0,8
Aumento (Redugdo) no ativo ndo circulante 0,8 7,4
Aumento em depdsitos judiciais -6,3 -2,7
Juros pagos de empréstimo -39,7 -29,2
IRPJ e CSLL Pagos 1,6 -4,2

Caixa liquido gerado (aplicado) pelas atividades operacionais

1936 | 2059 |
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Fluxo de caixa das atividades de investimentos: -43,9 -33,9
Aquisicdo de ativo imobilizado -29,2 -20,2
Aquisicdo de ativo intangivel -16,1 -13,6
Agio e fundo de comércio em investimento em empresas
controladas 0,5 0,0
AquisicBes 1,9 0,0
Caixa liquido gerado (aplicado) pelas atividades de investimentos 149,7 ‘ 172,1 ‘
Fluxo de caixa das atividades de financiamentos: -124,0 -87,8
Aumento de capital decorrente de exercicio de opgdes de a¢des 3,8 8,1
Aquisicdo de acGes em tesouraria -4,4 0,0
Dividendos pagos -115,1 -87,4
Valor de captagdo de empréstimos e financiamentos 9,8 0,0
Amortizagdo de empréstimos e financiamentos -18,2 -8,5
Caixa liquido gerado (aplicado) pelas atividades de financiamentos 25,6 ‘ 84,2 ‘
Caixa no inicio do exercicio 362,3 458,1
Aumento (Redugdo) nas disponibilidades 25,6 84,2
Caixa no final do exercicio 387,9 542,3




