RESULTADOS DO 1T15

20 Milhas por Vez

Mais um ciclo de captacao recorde, trazendo 153 mil novos alunos
34% de crescimento da base de alunos em 12 meses

EBITDA de R$196 milhdes no 1T15, um crescimento de 51%
Margem EBITDA de 27,1%, um ganho de 3,1 p.p.
Lucro Liquido soma R$131 milhdes

Rio de Janeiro, 07 de maio de 2015 — A Estéacio Participacdes S.A. — “Estacio” ou “Companhia” (BM&FBovespa:
ESTC3; Bloomberg: ESTC3.BZ; Reuters: ESTC3.SA; OTCQX: ECPCY) — comunica seus resultados referentes ao
primeiro trimestre de 2015 (1T15) em comparacao ao mesmo periodo do ano anterior (1T14). As seguintes informacdes
contabeis sdo apresentadas seguindo o International Financial Reporting Standards (“IFRS”) em bases consolidadas.
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Destaques do Resultado:

® A Estacio encerrou o primeiro trimestre de 2015 com
uma base total de 527,9 mil alunos, 33,8% acima do
ano anterior, sendo 369,3 mil matriculados nos cursos
presenciais (16,8% sobre o0 ano anterior), 101,9 mil nos
cursos a distancia (30,0% acima do ano anterior), além
dos 56,7 mil alunos vindos das instituicbes adquiridas
nos dltimos 12 meses.

A receita operacional liquida totalizou R$722,3
milhdes no 1T15, um aumento de 34,2% em relacdo
ao mesmo trimestre de 2014, como resultado de mais
um ciclo recorde de captacdo e também de um
excelente desempenho das instituicbes adquiridas,
levando ao solido crescimento da base de alunos.

O EBITDA atingiu R$195,9 milh6es no 1T15, um
crescimento de 51,4% em relacdo ao passado, com
ganho de margem de 3,1 pontos percentuais,
culminando em uma margem EBITDA de 27,1%.

O lucro liquido somou R$130,6 milhdes no 1T15,
3,8% acima do 1T14; o crescimento ndo foi maior
devido ao impacto do maior nivel de depreciagdo e
amortizacao, incluindo o efeito do agio da aquisicéo da
UniSEB e as maiores despesas financeiras no periodo.

O fluxo de caixa operacional no 1T15 foi negativo em
R$92,5 milhdes, impactado pelo atraso nos repasses
e recompras do FIES.

Ao final de marc¢o, a Estacio contava com uma sélida
posicdo de caixa, depdsitos bancarios e aplicacbes
financeiras de R$721,1 milhdes.
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Principais Indicadores

: lui isico Glti 12
Consolidado Excluindo aquisi¢des nos ultimos
meses

Indicadores Financeiros 1T14 1T15 Variacéo 1T14 1T15 Variacdo

Receita Liquida (R$ milhdes) 538,2 7223 34,2% 538,2 658,6 22,4%
Lucro Bruto (R$ milhdes) 2295 319,1 39,0% 229,5 286,4 24,8%
Margem Bruta 42,6% 44.2% 1,6 p.p. 42,6% 43,5% 0,9 p.p.
EBIT (R$ milhdes) 109,9 156,8 42,7% 109,9 127,2 15,7%
Margem EBIT 20,4% 21,7% 1,3 p.p. 20,4% 19,3% -1,1 p.p.
EBITDA (R$ milhdes) 1294 195,9 51,4% 129,4 164,3 27,0%
Margem EBITDA 24,0% 27,1% 3,1p.p. 24,0% 25,0% 1,0 p.p.
Lucro Liquido (R$ milhdes) 1258 130,6 3,8% 125,8 103,6 -17,6%
Margem Liquida 23,4% 18,1% -5,3 p.p. 23,4% 15,7% -7,7 p.p.

Nota: EBITDA calculado conforme Instrugdo CVM 527.

Mensagem da Administracao

Para muitos, o inicio de 2015 trouxe uma “tempestade perfeita” para o setor de Educacao no Brasil. Afinal, ndo
bastassem todas as dificuldades enfrentadas pelas empresas brasileiras, as quais sdo de conhecimento publico
nesse momento da nossa historia, nosso segmento foi duramente impactado por uma série de medidas
adotadas pelo Ministério da Educacéo (MEC) visando reduzir os investimentos realizados no programa FIES,
todas feitas de modo surpreendente, praticamente sem aviso prévio e, portanto, sem tempo para adaptagéo e
com espaco limitado para negociagdes.

Para nés, entretanto, essas dificuldades estéo longe de representar o final de um ciclo vencedor que a Estacio
vem vivendo. Ao contrario, acreditamos que todas as historias de construcdo de grandes empresas, aquelas
bem sucedidas e lembradas no longo prazo, tem os seus momentos de “Cisne Negro”, parafraseando o autor
Nassim Taleb. Ao longo da histéria, esses momentos sao inevitaveis — apenas ndo se sabe nem o que nem
guando ocorrerdo. Por isso, € necessario organizar a Companhia para enfrentar esses tempos adversos, sendo
certo que € muito mais facil e efetivo fazer isso durante tempos de bonang¢a do que buscar executar mudancas
bruscas em um cenario mais turbulento, sob a pressao e os olhares de todos.

Nesse contexto, quando questionados se pretendemos mudar a nossa estratégia em funcédo da
“tempestade perfeita”, a nossa resposta é: “nao, nao pretendemos”. Alids, acreditamos que se fosse
necessario mudar toda a nossa estratégia em fungdo das alteragBes no ambiente externo, seria porque nos
ndo tinhamos mesmo uma estratégia. Afinal, estratégias ndo devem ser criadas para antecipar ou adivinhar o
futuro, mas sim para colocar a Companhia em uma posicao de buscar os seus objetivos no longo prazo,
independentemente dos cenarios que se formarem durante a trajetéria estabelecida.

Para compreender melhor essa postura, vale relembrar mais uma vez um pouco da nossa histéria recente,
comecando por 2008, quando, ainda que pressionados para apresentarmos resultados mais fortes, tomamos
a dificil decisdo de nado crescer até que pudéssemos ter uma Instituicdo sélida, capaz de crescer tanto em
momentos de ventos favoraveis quanto em outros de maior adversidade e incerteza. Durante os primeiros
trés anos, quando ndo crescemos praticamente nada, nos dedicamos a criar os pilares sobre os quais
a nossa Companhia esta montada: um produto robusto e padronizado, processos organizados e
centralizados, pessoas alinhadas e motivadas, um sistema de gestdo moderno e com penetracdo em
toda a empresa e uma cultura organizacional que vem se consolidando a cada ano.

Nos trés anos subsequentes, mais precisamente entre 2011 e 2014, pudemos retomar 0 nosso crescimento
com seguranca, pois dessa vez, ao contrario das movimentacdes anteriores, tinhamos pilares sélidos sobre
0S quais nos apoiar. Foram trés anos de crescimento intenso de praticamente todos os indicadores que
uma companhia pode apresentar, tanto financeiros como ndo financeiros, como relembramos no release
de resultados do 4T14. Para melhorar nos aspectos nédo financeiros, entretanto, nossa estratégia foi a de adotar
uma velocidade que ndo nos exigisse sacrificar a exceléncia que tanto buscamos na Estacio. Assim, enquanto
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cresciamos conforme o gréafico abaixo (treze trimestres seguidos de expansdo de margem), langamos méo de
projetos que hoje nos permitem ser uma Companhia focada nos seus alunos, orientada para servicos,
inovadora, organizada, padronizada, ciente dos seus papéis e responsabilidades, e detentora de uma
marca Unica em todo o Brasil, a qual cada vez mais traduz os atributos que pretendemos associar a
nossa Instituicéo.

Ganho de margem EBITDA (YoY)
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E justamente por isso que 0s nossos resultados do primeiro trimestre de 2015, ainda que no meio da aparente
“tempestade perfeita”, sdo muito expressivos, se assemelhando em termos de crescimento e expansao ao que
vinhamos verificando nos exercicios anteriores, quando todos os fatores pareciam conspirar a favor. Assim,
mesmo em um cenario mais turbulento gerado pelas enormes incertezas causadas pelas mudancas abruptas
no FIES, anunciamos mais uma vez um ciclo recorde de captagao, o décimo consecutivo. No segmento
de graduacao presencial, trouxemos 110,9 mil novos alunos, um crescimento de 12% frente ao mesmo
ciclo do ano anterior (desconsiderando os alunos transferidos pelo Programa de Transferéncia Assistida no ano
passado), configurando mais um ciclo de crescimento robusto apesar da reducdo expressiva do nimero de
vagas FIES ofertadas, confirmando o nosso poder de atracdo de alunos pelo produto que oferecemos,
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pela Marca Estéacio, pela nossa Gente, e ndo pela interferéncia positiva do Governo. E importante destacar
gue a nossa taxa de penetragdo do FIES para os novos alunos nessa entrada foi de 17% (até abiril), contra uma
taxa de 33% verificada no primeiro semestre de 2014.

Captacao Presencial (em mil) Penetracdo FIES (Novos Alunos)
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Janamodalidade a distancia, considerando a UniSEB tanto no 1T14 quanto no 1T15, também apresentamos
um soélido crescimento na primeira entrada de 2015: foram 42,4 mil novas matriculas, um crescimento de
18%.

Captacao EAD (em mil)
+18,0%

1T14 1T15

Esse excelente resultado de captacdo, combinado com 0 nosso processo de renovacao de matriculas, levou a
um crescimento orgénico (ex-aquisicdes) de 13,4% da nossa base de graduacdo presencial.
Considerando as aquisi¢cdes, o crescimento da nossa base de graduacao presencial verificado no
periodo foi de 18,6%. Ja no segmento EAD, a nossa base de alunos de graduacdo cresceu 14,9%, ja
considerando a aquisi¢cdo da UniSEB no 1T15 (e pro-forma no 1T14 também). Conforme explicado no trimestre
anterior, decidimos apresentar os resultados da base de alunos do EAD sem fazer distingéo entre os alunos da
UniSEB e da Estacio, em virtude do efeito da canibalizagcao nas pracas onde ha operagcdes comuns. A base de
alunos de pés-graduacao (ex-aquisi¢cdes) apresentou um significativo crescimento de 140,6%, totalizando 45,0
mil alunos ao final do 1T15. Com isso, a nossa base de alunos total, considerando todas as aquisicées, cresceu
33,8% com relacdo ao 1T14.

Nesse contexto, a nossa Receita Operacional Liquida atingiu R$722,3 milhdes no 1T15, um crescimento
de 34,2% com relacdo ao periodo anterior. E, por sua vez, o nosso EBITDA, mais uma vez baseado na nossa
estratégia de melhoria continua, ganho de eficiéncia e escalabilidade, totalizou R$195,9 milhdes,
apresentando um crescimento expressivo de 51,4%, para uma margem de 27,1%, um ganho de 3,1 pontos
percentuais em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior. E importante destacar a contribuicdo crescente
qgue as Instituicdes adquiridas vem gerando para os nossos resultados, conforme pode ser visto na secéo
dedicada a essas empresas. Tal performance resulta do nosso cuidado, paciéncia, e rigor ao escolher os
movimentos de fusdes e aquisi¢cdes, de modo que esses sejam agregadores de valor, e também a nossa maior
capacidade de integrar os ativos com cada vez mais rapidez e eficiéncia. Vale notar que optamos nos ultimos
anos por priorizar uma série de aquisicdes de pequeno e médio porte, até culminar na aquisicdo da UniSEB,
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para, entre outras coisas, podermos desenvolver na Estacio mais habilidades ligadas a integracéo de unidades
adquiridas, antes de partirmos para movimentos de maior porte — mais uma estratégia que agora comeca a
mostrar o seu valor.

Nosso Lucro Liquido atingiu R$130,6 milhdes no periodo, 3,8% acima do registrado no 1T14. E importante
frisar que o crescimento do Lucro Liquido ndo acompanhou a taxa de crescimento do EBITDA em virtude de
um maior nivel de depreciacdo e despesas financeiras decorrentes dos novos empréstimos, além da
amortizacao de agio resultante das aquisicées realizadas nos ultimos ciclos, bem como a néo repeticdo de um
efeito de um crédito fiscal one-off em 2014. J4 o nosso Fluxo de Caixa Operacional trimestral foi negativo
em R$92,5 milhdes, refletindo diretamente as alteracdes efetuadas no ciclo de emissdo de certificados e
recompra do FIES, além de um atraso em relacao ao préoprio calendario divulgado pelo FNDE em dezembro, o
qual foi verificado j& com o trimestre em andamento. Vale ressaltar que os repasses do FIES foram
regularizados em Abril (seguindo o novo calendério de oito repasses valido para 2015), e que nossa expectativa
é de maior aderéncia aos prazos daqui em diante.

Ainda no primeiro trimestre de 2015, demos sequéncia ao nosso projeto de expansado e inauguramos novas
unidades em Fortaleza, Salvador, Recife e S&o Paulo, além da unidade Venda Nova, em Belo Horizonte,
inaugurada no final de 2014. Seguimos alimentando o nosso pipeline de novos cursos e protocolos para
greenfields junto ao MEC, e participamos ativamente dos editais do Programa Mais Médicos. Em paralelo,
recebemos duas excelentes noticias na frente académica, com a obtencdo de uma nota 5 (em uma
escaladelab5)nonosso curso de Direito no Rio de Janeiro e de umanota4 (reforcada por umachancela
oficial da OAB) no nossa curso de Direito de Fortaleza, ambas aguardando as respectivas publicacdes.
Tais cursos séo os dois maiores programas de Direito que temos no Brasil em ndmeros de alunos, o0 que nos
faz cada vez mais acreditar que o nosso sistema de gestéo, aplicado a area Académica, pode mesmo
conciliar a questdo da qualidade com a quantidade no Ensino Superior brasileiro.

Além de toda a preocupacao com as questdes operacionais nesses Ultimos anos, as quais nos permitem seguir
gerando um crescimento excepcional mesmo em tempos de adversidade, nossa disciplina estratégica sempre
nos levou a preparar a Companhia para tempos mais adversos, mesmo quando nao havia sinais visiveis de
mudanca no cenario. Acreditamos que empresas bem sucedidas tem essa caracteristica — na verdade, quase
uma obsesséo em relacdo ao que pode dar errado, aos riscos desconhecidos — e, portanto, buscam se preparar
para momentos menos favoraveis, reservando mais recursos, isto é, guardando mais oxigénio, para seguir
marchando mesmo durante a tempestade.

Assim, ndo criar uma dependéncia maior do que o necessario do FIES, principalmente no que diz
respeito a nossa capacidade de atrair alunos, se provou uma estratégia correta. Em paralelo a isso, ndo
imprimir um ritmo de crescimento (organico ou inorganico) maior do que a nossa Companhia poderia assumir
sem sacrificar a exceléncia dos nossos servicos ou adicionar muita complexidade e risco operacional e
financeiro, também nos deixa em uma posi¢cao absolutamente tranquila para enfrentar um cenario mais arido
nesse momento. Por fim, a nossa sélida posicéo de caixa, reforcada pela emisséo da série de debentures ao
final do ano de 2014 e pela nossa baixa alavancagem, demonstram que a Estacio soube se preparar de forma
proativa para um ano como o de 2015, mesmo sem indicacdes claras de que o setor de Educacgéo poderia
passar por turbuléncias.

Em resumo, a nossa Companhia foca no longo prazo, buscando gerar retornos consistentes ao mesmo
tempo em que planta as sementes para colheitas futuras, sem se deixar levar pela pressdo por
resultados no curto prazo e sem cair em tentacfes que parecem indicar atalhos rumo ao crescimento
acelerado. Por isso, vamos seguir com a mesma estratégia, preservando as nossas conquistas e ao
mesmo tempo construindo mais elementos que serdo diferenciais poderosos em alguns anos. Em 2015,
nés completamos 45 anos de uma linda histéria iniciada no ano de 1970 em uma pequena casa no Rio de
Janeiro. Decidimos batizar esse ano como o “Ano da Marca”, pois a partir de agora pretendemos adotar
uma atitude mais proativa no sentido de consolidarmos a nossa marca no Brasil todo, junto a todos os
nossos stakeholders, umavez que acreditamos ja ter muito o que mostrar para a sociedade. Novamente,
nao temos pressa para isso, faremos as coisas do nosso modo e no nosso ritmo. Na verdade, estamos de olho
em 2020, nosso horizonte estratégico e também o0 ano do cinquentenario da Estacio, e por isso tratamos 2015
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como apenas mais um trecho até a conquista do nosso objetivo final. Um trecho mais ingreme, dificil, e
complexo, mas ainda assim, somente mais um trecho, somente mais 20 milhas a serem percorridas com
sucesso pela nossa Gente, que sabiamente soube se preparar e guardar oxigénio para essa parte mais dura
da jornada, de modo a néo ter que reduzir o ritmo.

Estratégia 2015

Se por um lado, conforme indicado acima, ndo temos nenhuma intencdo de mudar a nossa estratégia em
funcéo das alteracdes no ambiente externo do segmento de Educacédo no Brasil, por outro seria ingénuo néo
fazer alguns ajustes necessarios para enfrentarmos e, eventualmente até tirarmos algum proveito, da situacéo
gue foi criada. Assim, gostariamos de compartilhar com os nossos investidores as principais diretrizes que
adotamos para o exercicio de 2015, quais sejam:

1)

2

3)

Manutenc&o da nossa meta EBITDA para 2015: ao decidirmos, juntamente com o nosso Conselho
de Administragdo, manter a mesma meta de EBITDA que tinhamos tracado para o exercicio antes das
alteracdes no FIES, demonstramos enorme confianga no nosso modelo de gestdo. Assim, durante as
primeiras semanas do ano, enquanto uma frente da Companhia estava voltada as questées externas,
outra frente preparou toda uma revisdo detalhada dos nossos custos e despesas, utilizando para tal
todas as ferramentas desenvolvidas ao longo dos ultimos sete anos. Ao final desse ciclo, toda a
Companhia ja estava comunicada e com as suas metas setoriais devidamente acertadas para refletir
esse novo cenario. Nesse contexto, acreditamos que, ainda que possamos ter alguma perda na receita
decorrente do cenario adverso, temos todas as condi¢cbes de compensar tais perdas nas demais linhas
do resultado. Se, por outro lado, ndo houver perdas na receita, teremos a possibilidade de entregar um
resultado ainda mais expressivo do que o que planejamos originalmente;

Mudanca da cultura com relagé@o a evaséao: nos ultimos anos, nossa Companhia se dedicou muito a
captacdo de novos alunos e também ao processo de renovacdo desses alunos ao final dos semestres
académicos. Entretanto, no segundo semestre de 2014, puxados pela nossa area de EAD, que saiu ha
frente nesse indicador, n6s passamos a focar cada vez mais para a oportunidade que tinhamos
em nossas maos para melhorar a evasdo que acontece dentro do semestre. Esse indicador se
tornou muito relevante com as mudancas no FIES, pois alunos que ndo conseguirem o financiamento
e encontrarem dificuldades de ordem financeira (e mesmo néo financeira) terdo maior probabilidade de
abandonar o curso. Temos diversas acdes na frente da evaséo, algumas delas detalhadas ao longo
desse release, mas é interessante reforcar que estamos adotando toda a gama de ferramentas
desenvolvidas para maximizar os demais indicadores para aumentar as nossas chances de conter a
evasao;

Cash is King: mais do que nunca, estamos atentos a nossa geracao e posicdo de caixa na Estacio.
Se por um lado é verdade que nos Ultimos anos ja vinhamos prestando mais atencao ao tema através
da adoc¢do do EVA® e da insercao de diversas metas de inadimpléncia e geracdo de caixa operacional
para os setores da empresa, por outro lado uma crise como a que foi gerada pelo FIES tem o efeito
positivo de chamar a atencao e nos fazer lembrar que, ao final do dia, o que vale é a nossa capacidade
de gerar caixa. Sao varias as frentes criadas para cuidar do nosso caixa na empresa, € aos poucos, ao
longo do ano, pretendemos informar mais a respeito dessas frentes. Por ora, € interessante
compartilharmos o desafio que nos foi proposto pelo nosso Conselho de Administracdo, que é de
concluir o ano com o mesmo saldo de caixa que haviamos previsto antes das alteracdes no FIES
(desconsiderando novas aquisicées ao longo de 2015). Sabemos que nao sera possivel compensar
toda essa perda no ambito do fluxo de caixa operacional, de modo que nosso plano também aborda
diversas variaveis de ordem financeira, mas acreditamos que quanto mais focarmos nas questbes
ligadas ao caixa, e quanto mais conseguirmos utilizar os nossos mecanismos de gestdo para
incrementar 0 NOSso caixa, mais sucesso poderemos ter nessa missédo. O grafico abaixo ilustra, sem
mencionar valores, algumas das ferramentas que pretendemos utilizar para fechar a lacuna aberta pela
“tempestade perfeita”;
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(4) Marcha das 20 Milhas: Entendemos que marchar 20 milhas em 2015 nao significa “apenas” manter o
ritmo de crescimento dos anos anteriores, mas também seguir com a mesma estratégia utilizada até
2014 em termos de (a) construcéo de diferenciais, (b) inovagéo, (c) expansao organica, (d) pequenas
e médias aquisicdes, e (e) desenvolvimento de Novos Negdécios. Sabemos que é justamente a
manutencdo dessas vias de crescimento e diferenciagdo, obviamente respeitando as condi¢des de
caixa da empresa, que vai sustentar a nossa capacidade de seguir gerando resultados expressivos por
Varios anos, principalmente quando o cenario externo se tornar mais favoravel novamente;

(5) Gestédo de Risco: Embora possa parecer que a “tempestade perfeita” ja esteja formada e nada possa
piorar, a verdade é que quando se pensa no longo prazo, jamais se pode baixar a guarda. Por isso, é
preciso estar preparado para situacfes ainda mais adversas, mesmo quando ndo hé indicios de que
algo possa acontecer. Nesse contexto, nada melhor do que estarmos sentados em uma posi¢do segura
de caixa para a empresa, e por isso decidimos reforcar 0 nosso caixa através de uma emissao de
R$200 milhdes realizada no més de margo, junto ao Itad. Assim, além de cuidar como nunca do nosso
préprio caixa, estamos também atentos a todas as possibilidades de funding para a nossa empresa,
pois entendemos que qualquer “félego extra” pode fazer uma enorme diferenca em periodos menos
favoraveis;

(6) Olhos Abertos para Oportunidades: Por fim, se temos uma empresa estruturada, capaz de manter
um ritmo forte de crescimento, com as finangas em dia e uma boa reserva para seguir marchando, ha
sempre a possibilidade de que essas adversidades, sobretudo se o cenéario negativo for mais longo do
gue o desejavel, possam gerar boas oportunidades de negdcio nas nossas areas de atuagéo, ao
colocar outras Instituicdes em situacdo de pressao. Por isso, pretendemos ficar de olhos bem abertos
e adotar uma postura muito receptiva as oportunidades que aparecerem no horizonte, pois entendemos
gue um cenario mais adverso pode gerar chances de consolidagdo em condi¢cdes mais favoraveis do
que em periodos de alta.

E importante frisar que estamos tratando as alteragdes no FIES, notadamente a postergacdo dos pagamentos
e 0s consequentes impactos no Nosso caixa, como algo conjuntural. As informagdes passadas pelo Ministério
da Educacdo (MEC), e corroboradas pela Portaria ne 2/2015, sdo de que em 2016 deveremos voltar a ter o
fluxo de doze pagamentos normais, 0 que obviamente reduzird a pressdo sobre o nosso Caixa. E nesse
contexto que decidimos manter o nosso ritmo operacional o mais normalizado possivel, enquanto
desenvolvemos uma série de acdes que visam anular do ponto de vista de caixa os efeitos gerados pela
normativa ne 23/2014 publicada em dezembro passado.
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Base de Alunos

A Estacio encerrou o primeiro trimestre de 2015 com uma base total de 527,9 mil alunos (33,8% acima do
registrado no 1T14), dos quais 369,3 mil matriculados nos cursos presenciais e 101,9 mil nos cursos de ensino
a distancia (sem considerar a UniSEB), além dos 56,7 mil alunos oriundos das aquisicées concluidas nos
tltimos 12 meses. Os nimeros da base de alunos da UniSEB estéo detalhados na secéo dedicada a adquirida.

Devemos destacar também a abertura de quatro novas unidades greenfield nesse primeiro trimestre de 2015,
mantendo Nosso consistente processo de expansdo organica, nas cidades abaixo:

@ Fortaleza: abrimos o campus Marista, a nossa quarta unidade na cidade;

(i) Recife: inauguramos a nossa segunda unidade na cidade, no bairro de Boa Viagem;

(i) S&o Paulo: abrimos mais uma unidade, o campus Conceicao; e

(iv) Salvador: novo campus no bairro de Costa Azul, além da expansao da nossa unidade Fratelli Vita.

Tabela 1 — Base de Alunos Total*

Presencial 316,1 369,3 16,8%
Graduacao 302,8 343,4 13,4%
Pés-graduacao 13,3 25,9 94,7%

EAD 78,4 101,9 30,0%
Graduacéo 73,0 82,8 13,4%
Pés-graduacao 54 19,1 253,7%

Base de Alunos same shops 3945 471,2 19,4%
Aquisices nos dltimos 12 meses - 13,0 N.A
UniSEB (graduacédo + pds graduacgao) - 43,7 N.A

Base de Alunos Total - Final 394,5 527,9 33,8%

Numero de Campi 80 89 11,3%

Alunos Presenciais por Campus 3.951 4.149 5,0%

Numero de Pélos 52 168 223,1%

Alunos EAD por P6lo 1.508 799 -47,0%

Alunos EAD por Pélo (ex-UniSEB) 1.508 1.960 30,0%

Nota: Aquisi¢cdes dos Ultimos 12 meses referem-se aos alunos da IESAM (4,5 mil), Literatus (4,8 mil) e CEUT (3,7 mil).
Soma-se a esse nlimero os 43,7 mil alunos da UniSEB (graduacéo e pés-graduacao).

No fim de mar¢o, a base de alunos de graduacado presencial da Estacio totalizava 359,3 mil alunos, 18,6%
acima do numero registrado no 1T14. No conceito same shops, desconsiderando os alunos de graduacéo
presencial das aquisi¢cdes concluidas em 2014, apresentamos um crescimento organico de 13,4%, confirmando
mais uma vez a nossa capacidade de crescer organicamente de maneira sustentavel.

A captacdo da graduacdo presencial atingiu a marca de 110,9 mil alunos, um crescimento de 12,0% frente
aos 99,0 mil alunos captados em 1T14, ja desconsiderando os 6,7 mil alunos que se transferiram da Gama
Filho e da UniverCidade no 1T14.

A taxa de renovacdo atingiu 89,6% no 1T15, uma melhora de 2,7 p.p. em relacdo ao mesmo periodo do ano

anterior, ja refletindo véarias das iniciativas que vemos desenvolvendo para melhorar esse indicador, que
continua a ser uma grande oportunidade de ganho de eficiéncia para a Estacio.

(*) Informagdes néo revisadas pelos auditores
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Tabela 2 — Movimentacdo da Base de Alunos Presenciais (graduacéo)*

Saldo Inicial de Alunos 2394 290,2 21,2%
(+/-) Aquisicbes nos ultimos 12 meses (até 4T) - (13,0) N.A.
(-) UniSEB (graduacéo presencial) - (2,2) N.A.
(-) Formandos (12,5) (15,4) 23,2%
Base Renovavel 226,9 259,6 14,4%
(+) Captacéo 99,0 110,9 12,0%
(+) PTA 6,7 - N.A.
(-) Ndo Renovacéo (29,8) (27,1) -9,1%
Base de Alunos same shops 302,8 343,4 13,4%
(+) Aquisicdes nos dltimos 12 meses (até 1T) - 13,0 N.A.
(+) UniSEB (graduacéo presencial) - 2,9 N.A.
Saldo Final de Alunos 302,8 359,3 18,6%

A partir desse trimestre, para melhor comparabilidade entre as bases de graduacgéo a distancia, uma vez que
Estacio e UniSEB operam em varias pragas conjuntamente, apresentamos a comparacdo com o 1T14 ja
considerando numeros proforma da UniSEB na movimentacdo abaixo. Dessa forma, a base de alunos de
graduacdo EAD aumentou 14,9% sobre o ano anterior para um total de 115,1 mil alunos, j& considerando um
total de 32,4 mil alunos de graduagéo a distancia da UniSEB no 1T15.

E importante ressaltar que a captagdo da graduacio EAD trouxe 42,4 mil novos alunos, um crescimento de
18,0% em relagdo ao 1T14, também ja considerando numeros proforma de capta¢éo da UniSEB para o 1T14.

Tabela 3 — Movimentacdo da Base de Alunos EAD (Estacio + UniSEB) (graduacé&o)*

Saldo Inicial de Alunos 81,7 93,2 14,1%
(-) Formandos (4,4) (4,8) 9,1%
Base Renovavel 77,3 88,4 14,4%
(+) Captagdo 36,0 42,4 18,0%
(-) Ndo Renovados/evaséo (13,1) (15,7) 20,3%
Saldo Fnal de Alunos 100,2 115,1 14,9%

Nota: A base de alunos EAD considera 1,0 mil alunos adicionais que foram captados apenas em abril.

Desconsiderando os nimeros proforma da UniSEB no 1T14, a base de alunos de graduacdo EAD cresceu
57,7% em relacdo ao 1T14; é essa a base “geradora de receita”, que no final das contas representa a nossa
capacidade total de crescimento, combinando as vias organica e inorganica.

Evasao

Em tempos de mudancas radicais e sem aviso prévio no FIES, ndo podemos deixar de destacar o indicador de
Evasdo, o qual se tornou, sem nenhuma duvida, um dos maiores focos de toda a nossa Instituicdo. Na
realidade, ja haviamos atentado para essa oportunidade durante o ano de 2014, de modo que, quando as
mudancas do FIES foram anunciadas, ja tinhamos alguns mecanismos de retengéo desenvolvidos para uso.
Nosso foco maior vai para os alunos de 1° e 2° semestres, que por natureza sdo muito mais propensos a evadir,
além de mais impactados do que os veteranos pelas mudancas no FIES.

Para lidarmos com a Evaséo, criamos uma série de frentes de trabalho, organizadas em dois grupos, as de
carater preventivo e as de carater corretivo. Na frente preventiva, focamos em trés pilares: Académico,
Financeiro e Qualidade.

Na parte Académica, estamos com programas como:

e Aulas de reforco para as disciplinas que mais reprovam visando nivelar a performance dos alunos de
primeiro periodo na fase de adaptacéo as exigéncias do Ensino Superior;
e Projeto “Professor Padrinho”;

(*) Informacdes néo revisadas pelos auditores
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e Analise de indicadores de performance dos alunos, monitorando de modo central e padronizado os
indices de faltas e o desempenho académico dos alunos, permitindo aos coordenadores a atuacao
imediata frente a alunos com maior possibilidade de evaséo.

Na parte Financeira, 0s principais projetos e programas sao:

e Acompanhamento dos alunos no processo de adesdo ao FIES, com a oferta paralela de outros
produtos financeiros como o “PraValer”;
e Régua de contato com alunos inadimplentes;

Na parte de Qualidade, monitoramos os indices de satisfacdo dos alunos nos sistemas de reclamacdes e
entramos em contato com estes alunos para solucionar eventuais problemas que poderiam levar a evaséo.

Na frente corretiva, criamos uma célula especifica de retencao em todas as unidades da Estacio, separada da
secretaria e com um atendimento preferencial e personalizado. Incluimos na rotina de todos 0s nossos gestores
a necessidade de participacdo nas entrevistas de trancamento, o que alavancou muito a nossa performance
de reversdo. Incutimos em nossos colaboradores a ideia de que cada aluno evadido representa uma falha em
nossa missdo enquanto IES e ao mesmo tempo incluimos os indicadores nas metas de diversos niveis de
gestores, de modo que gradativamente o fator Reten¢éo vai se tornando um elemento poderoso e um dos
fundamentos da Cultura Estacio.

Tabela 4 — Evasao da Base de Alunos de Graduacé&o Presencial (excl. UniSEB)

Base Final de Alunos (Grad. Presencial) 302,8 359,3 18,6%
(-) Evaséo até marco (11,0) (10,6) -3,6%
Evasao/Base Final de Alunos (Grad. Presencial) -3,6% -2,9% 0,7 p.p.

Os resultados do nosso maior foco na Evasdo comegam a aparecer, como pode ser visto na tabela 4. Até o
final de marco, a nossa taxa de evaséo de alunos do 1T15 foi de 2,9%, uma melhora de 0,7 p.p. em relagdo do
1T14, apesar de todas as dificuldades decorrentes das mudancas no processo do FIES e da inseguranca com
relagdo ao cenario macroecondmico do pais.

Educacédo Continuada

A estratégia de longo prazo da Estacio tem como um de seus principais pilares a diversificacao dos negocios
com o objetivo de reduzir a dependéncia da Companhia em relacdo ao segmento de graduacdo presencial.
Neste sentido, a Diretoria Executiva de Educagéo Continuada continua desempenhando um importante papel
e apresentou, neste 1T15, resultados representativos em termos de crescimento de receita e rentabilidade.

A receita liquida registrada pelos produtos da Diretoria Executiva de Educa¢édo Continuada totalizou R$53,4
milhdes no 1T15, um expressivo crescimento em relacdo aos R$13,9 milhBes registrados no 1T14. Os
resultados deste 1T15 mostram que as bases para a continuidade do crescimento desta receita estéo firmes e
tem excelentes perspectivas para os proximos ciclos. Importante ressaltar também que os negécios trabalhados
pela Diretoria Executiva de Educacdo Continuada trazem em sua esséncia altas margens de rentabilidade.

P6s-Graduacao

A area de pés-graduacao avanca no processo de expanséo iniciado em 2013, ampliando a oferta de cursos
dentro de um novo formato e metodologia, aumentando as plataformas de distribuicdo e consolidando o novo
processo de captacdo de alunos por meio da Central de Captagéo.

O novo portfolio da pos-graduacdo continua em expansdo. Foram langados mais quatro cursos em parceria
com Harvard Business Publishing na modalidade EAD e mais oito cursos entraram em fase final de producao
para serem lancados em outubro. A estratégia de parcerias no desenvolvimento de cursos ganhou uma nova
etapa a partir da parceria firmada com o Complexo Educacional Renato Saraiva, especialista na area de Direito,
com a oferta de cursos de direito online de nicho.
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O canal “Rede Pés”, baseado em um novo modelo de parcerias, com o objetivo de expandir a oferta de cursos
de po6s-graduagédo pelo pais, ampliou a base de alunos a partir da expanséo obtida em 2014 no nimero de
parceiros e cidades atendidas. Essa expansao esta ganhando forca com a sinergia com a rede de polos de
EAD da Uniseb, cujos parceiros poderéo passar a oferecer também os produtos de pds-graduacéo da Estacio.

A Central de Captacao, adotando uma abordagem de captacao inédita no Brasil utilizando tecnologia de ponta
(com o CRM Talisma), um modelo de consultoria de atendimento totalmente diferenciado no mercado, com
abordagem dos candidatos em poucos segundos, via telefone, chat e site, obteve resultado direto no
crescimento de captagdo (cerca de 50% dos novos alunos de pdés-graduacao foram originados por este
modelo). Como resultado de tais modificagdes, a pos-graduagdo da Estacio atingiu a marca historica de 51,8
mil alunos ao final do 1T15, um crescimento de 177% em relagdo ao final do 1T14.

Academia do Concurso

A Academia do Concurso continua seu processo de crescimento através da expansdo do segmento presencial
e entrada na modalidade EAD. Iniciado em 2014, o processo de abertura de filiais dentro de unidades de ensino
da Companhia ganha forca com a preparacao da abertura de novas unidades em outros estados do pais,
promovendo a nacionalizagcdo da marca Academia do Concurso, além de novas filiais no préprio estado do Rio
de Janeiro. A Academia do Concurso também iniciou suas opera¢6es por meio da plataforma EAD (online),
com uma metodologia inovadora e alta qualidade de contelido, abrindo novas fontes de receita e modernizando
a tradicional marca de cursos preparatérios.

Cursos Livres

A atuacgdo no segmento de Cursos Livres da Estacio, voltada para cursos de qualificacao profissional, busca
contribuir diretamente para o aumento da empregabilidade por meio do portal “Vocé Aprende Mais”. A
Companhia oferece cursos nas modalidades online e presencial a partir de um amplo portfélio nas areas de
Direito, Idiomas, Financas, Gestdo de Carreira, Gestdo e Negdécios, Tecnologia, entre outros. Um dos
destaques desta operacdo € o PROAB (Curso preparatorio para o Exame da Ordem dos Advogados do Brasil)
gue possui portal préprio e que opera como centro de convergéncia de tudo o que ocorre no Exame da Ordem.

Outra linha de negdcios € a operacao de white labels (espelhos) do portal “Vocé Aprende Mais”. Um exemplo
representativo desta linha é a parceria com o iG, um dos maiores portais da Internet brasileira, a partir da qual
a Estacio atinge a base de usuarios do iG através da plataforma e cursos do “Vocé Aprende Mais” por meio do
Portal iG, sob a marca iG Educacdo e com certificado pela Estacio. Outras parcerias importantes foram
realizadas nestes Ultimos meses, como a parceria com o programa de fidelidades Multiplus, iniciativa pioneira
no mercado brasileiro.

Solucdes Corporativas

A misséo da area de Solucdes Corporativas da Estacio é desenvolver solu¢des de educacdo customizadas
para empresas publicas e privadas de grande porte com atuag¢do nacional, contribuindo diretamente para a
melhoria das competéncias de seus colaboradores e para a sustentabilidade dos resultados de negécio da
organizacdo. Ao longo dos ultimos meses, foram conquistados importantes novos clientes, como Natura,
Deloitte e SEBRAE, aumentando a carteira de grandes clientes, que inclui Contax e Pao de Acucar, entre outras
empresas brasileiras de destaque.

Outro importante projeto deste segmento € a parceria com o Comité Organizador dos Jogos Olimpicos “Rio
2016", a partir da qual a Estacio capacitara as equipes contratadas e os voluntarios que trabalhardo nos jogos,
um contingente de mais de 120 mil pessoas. Em marco deste ano, a Estacio inaugurou o primeiro Centro de
Formacao de Voluntarios dos Jogos Olimpicos Rio 2016, no campus Tom Jobim, na Barra da Tijuca, no Rio de
Janeiro. Um total de dez Centros de Formacéao de Voluntarios estara, em curto prazo, espalhado pelo Brasil.
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Pronatec

A atuagdo em cursos técnicos no ambito do Pronatec atingiu rapidamente dimensdo e rentabilidade
significativas. Fechamos o 1T15 com cerca de 17,5 mil alunos matriculados nos cursos técnicos do Pronatec,
modalidade Bolsa-Formagao, gerando uma receita liquida de R$18,3 milhdes no 1T15, ja considerando a
operacéo de Pronatec da UniSEB.

O Pronatec é uma oportunidade para melhorar a ocupacédo dos nossos campi em periodos de maior ociosidade
e fortalecer a marca Estacio junto ao publico do ensino médio interessado em seguir a carreira técnica. Além
disso, acreditamos que os alunos do Pronatec poderdo, em um futuro proximo, se tornar alunos dos nossos
cursos regulares de graduacao no nivel superior.

Novos Negécios

A frente de Novos Negdcios, conduzida pela Diretoria Executiva de Educacdo Continuada, desde o final de
2012, mantém uma agenda aquecida de prospec¢éo e busca de novas oportunidades de negdcio relacionadas
a educacao para adultos, de acordo com a estratégia de longo prazo de diversificacéo de negécios da Estéacio.

Receita Operacional

A receita operacional liquida totalizou R$722,3 milh6es no 1T15, um crescimento de 34,2% em relagdo ao
1T14, em funcéo, sobretudo, do crescimento da nossa base de alunos e da integracdo das instituicbes
adquiridas. No conceito same shops, desconsiderando as aquisi¢cdes concluidas em 2014, a receita operacional
liqguida apresentou crescimento organico de 22,4% no 1T15.

Tabela 5 — Composicdo da Receita Operacional

Em R$ milhdes 1T14 1T15 Variagdo

Receita Operacional Bruta 793,7 1.101,7 38,8%
Mensalidades 786,2 1.065,7 35,6%
Pronatec - 19,3 N.A.
Outras 7,5 16,7 122,7%

Deduc¢des da Receita Bruta (255,5) (379,3) 48,5%
Descontos e Bolsas (223,8) (334,0) 49,2%
Impostos (21,4) (29,0) 35,5%
FGEDUC (10,3) (16,3) 58,3%

% Descontos e Bolsas/ Receita Operacional Bruta 28,2% 30,3% 2,1p.p.

Receita Operacional Liquida 538,2 722,3 34,2%

No 1T15, ja considerando a operacdo da UniSEB, o ticket médio presencial cresceu 5,0%, pontualmente
abaixo da inflagcdo do periodo, em funcéo basicamente do maior nivel de bolsas e descontos utilizados na
captacdo dado o cenario mais adverso com as limitacdes ao FIES enfrentadas pelos nossos alunos e
candidatos. Esperamos que ja no 2T15 possamos ver um aumento de ticket médio, colocando a nossa correcao
mais alinhada com a inflagéo do periodo, e assim seguindo a estratégia verificada nos Gltimos anos.
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Tabela 6 — Célculo do Ticket Médio Mensal — Presencial (Excluindo p6s-graduagédo em parcerias)

Base de Alunos de Graduacé&o Presencial 302,8 359,3 18,6%

(-) Evaséo (11,0)  (10,6) -3,6%
(=) Base de Alunos de Graduac¢ao Presencial Geradora de Receita 291,8 348,7 19,5%
(+) Base de Alunos de P6s-Graduagéo Presencial 13,3 21,3 60,2%
(=) Base de Alunos Presencial Geradora de Receita 305,1 370,0 21,3%
Receita Bruta Presencial (R$ milhdes) 730,0 966,2 32,4%
Dedugcdes Presencial (R$ milhdes) (236,7) (338,5) 43,0%

Receita Liiuida Presencial iR$ milhﬁesi 493,3 627,7 27,3%

Nota: O célculo do ticket médio presencial também néo considera receitas e dedugdes da Academia do Concurso, do
Pronatec e do Projeto Rio 2016.

Por sua vez, o ticket médio EAD, desconsiderando a UniSEB (uma vez que a politica de pregos é diferente,
em funcéo dos repasses para 0s parceiros) e a pés-graduacdo em parcerias, teve uma reducdo de 3,7% no
1T15, com efeito potencial das promog¢8es adotadas para a campanha de captacdo de 2015.1, bem como pelo
crescimento do programas “EAD Mais”, cujo ticket € menor do que o EAD tradicional.

Tabela 7 — Célculo do Ticket Médio Mensal — EAD (Excluindo UniSEB e pés-graduacdo em parcerias)

Base de Alunos de Graduacédo EAD 73,0 81,8 12,0%

(-) Evaséo (3,6) (4,2) 16,7%
(=) Base de Alunos de Graduagao EAD Geradora de Receita 69,4 77,6 11,7%
(+) Base de Alunos de P6s-Graduacgédo EAD 54 8,7 60,3%
(=) Base de Alunos EAD Geradora de Receita 74,8 86,2 15,3%
Receita Bruta EAD (R$ milhGes) 61,9 76,6 23,7%
Deducdes EAD (R$ milhdes) (18,6) (28,5) 53,5%
Receita Liquida EAD (R$ milhdes) A8 48,0 10,9%

Nota: O célculo do ticket médio EAD considera a base de alunos do final de margo, isto é, desconsidera os 1,0
mil alunos captados em abiril.

Custo dos Servicos Prestados

No 1T15, o custo caixa como percentual da receita liquida apresentou melhora de 2,0 p.p. em relagéo ao
mesmo trimestre do ano anterior, como resultado principalmente do ganho de 1,8 p.p. na linha de “Pessoal e
encargos”, refletindo a nossa capacidade de utilizar o sistema de gestdo, bem como os benchmarks internos e
externos, aliados a melhoria continua em processos como o planejamento de turma, para continuar ganhando
eficiéncia na gestdo do custo docente. Além disso, 0 aumento gradual da participacdo do EAD no nosso mix
de produtos segue contribuindo para o processo de expansdo de margem.

Tabela 8 — Composicéo dos Custos dos Servigos Prestados

Em R$ milhdes 1T14 1T15 Variacéao

Custos Caixa dos Servicos Prestados (295,9) (382,4) 29,2%
Pessoal (232,1) (295,6) 27,4%
Pessoal e encargos (191,4) (244,3) 27,6%

INSS (40,7) (51,3) 26,0%
Aluguéis, condominio e IPTU (43,3) (57,4) 32,6%
Material didatico (6,5) (9,1) 40,0%
Servigos de terceiros e outros (14,0) (20,3) 45,0%
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Tabela 9 — Andlise Vertical dos Custos dos Servi¢os Prestados

%em relagdo a receita operacional liquida 1T14 1T15 Variacéo

Custos Caixa dos Servicos Prestados -55,0% -53,0% 2,0 p.p.
Pessoal -43,1% -40,9% 2,2 p.p.
Pessoal e encargos -35,6% -33,8% 1,8 p.p.

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

Vale mencionar o aumento em depreciacdo e amortizacdo, que tem um impacto one-time referente a um
aumento nos gastos com desmobilizacao de iméveis no montante de R$2,5 milhées, além de um aumento na
amortizacdo de softwares e projetos de Tl contratados em 2014.

Tabela 10 — Reconciliagdo do Custo

Em R$ milhdes 1T14 1T15 Variagédo

Custos Caixa dos Servi¢os Prestados (295,9) (382,4) 29,2%
(+) Depreciacédo e amortizacéo (12,9) (20,9) 62,0%
Custos dos Servigos Prestados (308,7) (403,3) 30,6%

Lucro Bruto

Tabela 11 — Demonstragdo do Lucro Bruto

Em R$ milhdes 1T14 1T15 Variagéo

Receita operacional liquida 538,2 7223 34,2%
Custos dos servigos prestados (308,7) (403,3) 30,6%
Lucro Bruto 229,5 319,1 39,0%
(-) Depreciacéo e amortizagdo 12,9 20,9 62,0%
Lucro Bruto Caixa 2424 340,0 40,3%
Margem Bruta Caixa 45,0% 47,0% 2,0 p.p.

Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas

No 1T15, a linha de despesas comerciais representou 7,5% da nossa receita operacional liquida,
apresentando um ganho de 1,5 p.p, em virtude de uma melhora de 0,8 p.p. na linha de PDD, refletindo a
eficiéncia crescente do nosso trabalho de cobranca desde o ano passado, e de 0,7 p.p. na linha de
“Publicidade”.

As provis8es que fazemos para a inadimpléncia futura de alunos FIES ja estdo consolidadas na linha de PDD.
Ao final do ano, a distribui¢&o de alunos FIES era de 91% com FGEDUC e 9% com fiador. Mais detalhes sobre
como fazemos esse provisionamento para os alunos que utilizam o financiamento podem ser encontrados no
“Anexo I, ao final deste release.

As despesas gerais e administrativas, por sua vez, representaram 12,5% da receita liquida no 1T15, uma
piora de 0,5 p.p. em relac@o ao 1T14, sobretudo em fungéo do aumento de R$8,3 milhdes na linha de “Eventos
Institucionais”, relacionado ao nosso patrocinio para os Jogos Olimpicos Rio 2016. No entanto, € importante
frisar que ha uma contrapartida na nossa receita (na linha de “Outras”), referente aos treinamentos que
oferecemos aos voluntarios que participardo do evento, de modo que o efeito é nulo em termos de resultado
operacional (EBITDA), afetando apenas a margem do periodo. Excluindo o efeito da contabilizacdo do
patrocinio dos Jogos Olimpicos, as despesas gerais e administrativas teriam representado 11,5% da
receita liquida no 1T15, um ganho de 0,5 p.p. em relacdo ao 1T14.

O aumento na linha de depreciacdo e amortizacdo no 1T15 em relacdo ao 1T14 é explicado principalmente
pelo acréscimo de cerca de R$8,0 milhdes em fungao da amortizacéo do fundo de comércio relativo a alocagao
do preco pago pelas aquisi¢Bes concluidas em 2014, seguindo o mesmo padrao do aumento observado no
4T14.
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Tabela 12 — Composicao das Despesas Comerciais Gerais e Administrativas

Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas Caixa (113,0) (144,1) 27,5%
Despesas Comerciais (48,6) (53,8) 10,7%
PDD (16,4) (15,6) -4,9%
Publicidade (32,2) (38,2) 18,6%
Despesas Gerais e Administrativas (64,4) (90,3) 40,2%
Pessoal (31,4) (39,8) 26,8%
Pessoal e encargos (27,4) (34,9) 27,4%

INSS (3,9) (5,0) 28,2%
QOutros (33,0 (50,5) 53,0%
Sernvicos de terceiros (15,2) (18,7) 23,0%
Aluguéis de maquinas e arrendamento mercantil (0,4) 0,5 -225,0%
Material de consumo (0,4) (0,6) 50,0%
Manutencgéo e reparos (6,2) (8,9) 43,5%
Provis&o para contingéncias 0,1 0,4) N.A.
Convénios Educacionais (1,8) (1,5) -16,7%
Viagens e Estadias (2,1) 1,7) -19,0%
Condenagdes Liquidadas (3,7) (3,4) -8,1%
Eventos Institucionais (0,6) (9,0) 1400,0%
Copias e Encadernacdes (0,7) (1,2) 71,4%
Seguros (0,7) (1,5) 114,3%
Material de Limpeza (0,4) (0,5) 25,0%
Conducéo e Transporte (0,5) (0,7) 40,0%
Aluguel de Veiculo (0,6) (0,6) 0,0%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais 3,2 1,7 -46,9%
Outras (3,1) (3,9) 25,8%
Depreciacdo e amortizacédo (6,6) (18,2) 175,8%

Tabela 13 — Andlise Vertical das Despesas Comerciais Gerais e Administrativas

%em relagdo a receita operacional liquida 1T14 1T15 Variagéo

Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas Caixa -21,0% -20,0% 1,0 p.p.
Despesas Comerciais -9,0% -7,5% 1,5p.p.
PDD -3,0% -2,2% 0,8 p.p.
Publicidade -6,0% -5,3% 0,7 p.p.
Despesas Gerais e Administrativas -12,0% -12,5% -0,5 p.p.
Pessoal -5,8% -5,5% 0,3 p.p.
Pessoal e encargos -5,1% -4,8% 0,3 p.p.

INSS -0,7% -0,7% 0,0 p.p.
Outros -6,2% -7,0% -0,8 p.p.
Sernvicos de terceiros -2,8% -2,6% 0,2 p.p.
Aluguéis de maquinas e arrendamento mercantil -0,1% 0,1% 0,2 p.p.
Material de consumo -0,1% -0,1% 0,0 p.p.
Provis&o para contingéncias 0,0% -0,1% -0,1 p.p.
Convénios Educacionais -0,3% -0,2% 0,1 p.p.
Viagens e Estadias -0,4% -0,2% 0,2 p.p.
Condenacdes Liquidadas -0,7% -0,5% 0,2 p.p.
Eventos Institucionais -0,1% -1,2% -1,1p.p.
Copias e Encadernagdes -0,1% -0,2% -0,1 p.p.
Seguros -0,1% -0,2% -0,1 p.p.
Material de Limpeza -0,1% -0,1% 0,0 p.p.
Conducéo e Transporte -0,1% -0,1% 0,0 p.p.
Aluguel de Veiculo -0,1% -0,1% 0,0 p.p.
Outras Receitas (Despesas) Operacionais 0,6% 0,2% -0,4 p.p.
Outras -0,6% -0,5% 0,1 p.p.
Depreciacéo e amortizagao -1,2% -2,5% -1,3 p.p.

EBITDA

No 1T15, nosso EBITDA alcancou R$195,9 milhdes, um aumento de 51,4%, enquanto nossa margem EBITDA
apresentou evolucéo de 3,1 p.p. em relacdo ao primeiro trimestre de 2014, alcancando 27,1% no trimestre, em
funcdo principalmente dos ganhos de eficiéncia obtidos no custos dos servigos prestados (em particular no
custo docente) e em despesas comerciais (PDD e publicidade).
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Tabela 14 — Demonstracdo do Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagdo (EBITDA)

Receita Operacional Liquida 538,2 722,3 34,2%
(-) Custos Caixa dos Servicos Prestados (295,9) (382,4) 29,2%
(-) Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas Caixa (113,0) (144,1) 27,5%
EBITDA 129,4 195,9 51,4%
Margem EBITDA 24,0% 27,1% 3,1 p.p.

No conceito same shops, excluindo as aquisi¢cdes realizadas nos ultimos doze meses (UniSEB, IESAM,
Literatus e CEUT), 0 EBITDA do 1T15 somou R$164,3 milhSes, para um crescimento organico de 27,0% e uma
margem EBITDA de 25,0%, 1,0 p.p. acima do registrado no 1T14.

Tabela 15 - Demonstracdo do Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciacédo e Amortizacédo (EBITDA) — Same

shops
Em R$ milhdes 1T14 1T.15.> e~x- Variagdo
aquisicoes

Receita Operacional Liquida 538,2 658,6 22,4%
(-) Custos Caixa dos Servigos Prestados (295,9) (353,3) 19,4%
(-) Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas Caixa (113,0) (141,0) 24,7%
EBITDA 129,4 164,3 27,0%
Margem EBITDA 24,0% 25,0% 1,0 p.p.

Resultado Financeiro

Tabela 16 — Detalhamento do Resultado Financeiro

Em R$ milhdes 1T14 1T15 Variagéo

Receitas Financeiras 40,5 25,8 -36,3%
Multas e juros recebidos por atraso 4.8 51 5,4%
Rendimentos de aplicacdes financeiras 18,8 16,7 -11,2%
Variacdo monetéria ativa 0,0 0,3 N.A.
Variagdo cambial ativa 0,0 3,8 N.A
Qutras 16,9 0,0 N.A.

Despesas FHnanceiras (15,2) (38,4) 152,6%
Despesas bancérias (1,8) (2,9) 60,2%
Juros e encargos financeiros (8,5) (19,9) 134,2%
Descontos financeiros (2,5) (5,3) 111,8%
Variacdo monetaria passiva (1,8) (3,9) 121,0%
Variagdo cambial passiva (0,1) (6,0) 7017,9%
Outras (0,5) (0,4) -25,1%

Resultado Financeiro 25,3 (12,6) N.A.

No 1T15, nosso resultado financeiro foi negativo em R$12,6 milhdes, uma piora de R$37,9 milhGes em
relacdo ao 1T14, principalmente em fungéo:

@ de um menor rendimento de aplicacdes financeiras, explicado pelo menor saldo médio de caixa
ao longo do 1T15, em comparacdo com o caixa que tinhamos aplicado no 1T14;

(i) do aumento de R$11,4 milhdes em juros e encargos financeiros, relacionado ao nosso maior nivel
de divida em comparagdo ao 1T14, além do aumento da taxa SELIC em relacdo ao periodo
anterior;

(i)  do impacto de R$2,5 milhdes relacionado ao empréstimo em moeda estrangeira contratado em
marco, sendo que este valor ja considera os impactos da variagao cambial da divida e da marcacao
a mercado do swap. Vale ressaltar que a variagdo cambial esta 100% travada com o swap na
liquidacdo da operacéo;

(iv)  do aumento de R$2,8 milhdes em descontos financeiros, explicado pela nossa decisdo de nao
vender nossa carteira antiga de recebiveis a partir de 2014, mas sim trabalha-la internamente, o
gue temos feito com bastante sucesso.
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Além disso, é importante lembrar que no 1T14 reconhecemos um crédito fiscal one-off no montante de R$16,6
milhdes (na linha de “Outras”), relativos a créditos a recuperar de PIS, o que prejudica o resultado do 1T15 na
comparacdo com o mesmo periodo do ano anterior.

Lucro Liquido

Tabela 17 — Conciliagdo do EBITDA para o Lucro Liquido

Em R$ milhdes 1T14 1T15 Variagao

EBITDA 129,4 195,9 51,4%
Resultado Financeiro 25,4 (12,6) N.A.
Depreciagéo e amortizacéo (19,5) (39,1) 100,5%
Contribuigdo social (2,5) (3,6) 44,0%
Imposto de renda (7,0) (10,0) 42,9%
Lucro Liquido 125,8 130,6 3,8%
Namero de agbes 295,2 316,4 7.2%
Lucro por agéo (R$) 0,43 0,41 -4,7%

O lucro liquido totalizou R$130,6 milhdes no 1T15, 3,8% acima do registrado no 1T14. Nesse 1T15, o lucro
liquido foi afetado negativamente pelos seguintes fatores:

0] a piora no resultado financeiro, devido: (i) ao menor rendimento de aplicacdes financeiras, pela
menor posicao de Caixa ao longo do 1T15; (ii) ao aumento em juros e encargos financeiros,
relacionado ao nosso maior nivel de divida e aumento da taxa SELIC; e (iii) do impacto de R$2,5
milhGes relacionado ao empréstimo em moeda estrangeira contratado em margco, como
explicado acima. Cabe lembrar o crédito fiscal que beneficiou o resultado financeiro do 1T14 em
R$16,6 milhdes, relativos a créditos a recuperar de PIS, prejudicando a comparacao do resultado
do 1T15 com o mesmo periodo do ano anterior;

(i) 0 aumento na linha de depreciacdo e amortizacéo, devido, principalmente: (i) ao acréscimo de
cerca de R$8,0 milhdes, em fungéo da amortizacéo do &gio relacionado as aquisi¢des concluidas
em 2014 (sendo o mais relevante, o montante relativo & amortizacéo do fundo de comércio pela
aquisicdo da UniSEB); (i) ao impacto one-time referente ao aumento com gastos com
desmobilizacdo de imoveis; e (iii) a amortizacdo de projetos de Tl, como ja comentado
anteriormente.

Nosso lucro por agao ficou em R$0,41 em 1T15, 4,7% abaixo do mesmo trimestre de 2014, impactado nao sé
pelo aumento no nimero de acdes de emisséo da Estacio no periodo, bem como pelos efeitos que afetaram o
lucro liquido tanto no 1T14 quanto no 1T15, como comentado no paragrafo acima.
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Empresas Adquiridas

Apresentamos a seguir um quadro com o resultado do trimestre das instituicées adquiridas nos ultimos doze
meses (UniSEB, IESAM, Literatus e CEUT). Esse detalhamento serd mantido até 12 meses ap0s a data de
cada aquisicdo para possibilitar o devido acompanhamento do desempenho da Companhia no conceito same
shops. As aquisicoes realizadas ha mais de 12 meses ja estao consolidadas em nosso resultado.

Tabela 18 — Principais Indicadores das Empresas Adquiridas para o 1T15

Em R$ milhdes IESAM  Literatus  CEUT UniSEB

Receita Liquida 18,2 7.4 8,6 29,5 63,7
Lucro Bruto 12,6 1,0 2,9 16,7 33,2
Margem Bruta 69,2% 13,5% 33,7% 56,6% 52,1%
EBITDA 143 1,0 2,6 12,7 30,6
Margem EBITDA 78,6% 13,5% 30,2% 43,2% 48,1%
Lucro Liquido 13,8 0,1 2,5 9,6 26,0
Margem Liquida 75,8% 1,4% 29,1% 32,7% 40,9%

UniSEB

Nessa secdo, apresentamos o resultado operacional da UniSEB standalone e detalhamos informagdes
operacionais da adquirida.

Na tabela abaixo, vemos a base de alunos total da UniSEB que alcanc¢ou 44,6 mil alunos, um crescimento de
13,5% em relag&o ao 1T14, ao passo que a base de graduagdo EAD atingiu 32,4 mil alunos, um aumento
expressivo de 19,0% em relacdo ao 1T14, influenciado pelo bom ndmero de captacdo, que mais do que
compensou o volume maior de evasao e formaturas. A base de graduacé&o presencial, por sua vez, alcangou
2,9 mil alunos, um crescimento de 38,1% em relacdo ao 1T14. O crescimento significativo da base total em
relacéo ao trimestre anterior ja denota o efeito das trés bem sucedidas capta¢ces sucessivas realizadas apés
o closing da aquisi¢éo, revertendo a estabilidade na base de alunos verificada no término do segundo semestre
do ano passado, em funcao da maturidade da base e do maior numero de formandos na UniSEB.

O significativo aumento de captacdo EAD em 2015.1 é reflexo de algumas a¢Bes combinadas:

e Inclusdo de todos os polos UniSEB credenciados na captacdo via portal Estacio (além do portal
UniSEB);

e Oferta de maior variedade cursos;

o Oferta da modalidade online (procura superior a 70%);

e Campanhas de associacdo da marca Estacio a UniSEB;

e Polos proximos a unidades Estacio positivamente impactados pela area de cobertura de midia
televisiva e pelo nosso modelo de gestao.

Tabela 19 — Base de Alunos da UniSEB

Graduacéo Presencial 2,1 2,2 2,9 38,1%
Graduacéo EAD 27,2 27,3 32,4 19,0%
Pdés Graduagéo 7,1 6,8 6,8 -4,2%
Pdés Graduagdo FGV 1,8 19 1,6 -9,6%
Extenséao 1,1 0,8 0,2 -81,8%
Pronatec - 0,7 0,7 N.A.
Base Total de Alunos da UniSEB 39,3 39,7 44,6 13,5%

No 1T15, a instituigdo continuou a contribuir para alavancar o resultado operacional da Estacio. A receita
operacional liquida da UniSEB totalizou R$29,5 milhées enquanto o EBITDA standalone da UniSEB somou
R$12,7 milhdes no trimestre, resultando em uma margem EBITDA de 43,2%, contribuindo para alavancar
nossa margem operacional. Desde que consolidamos a UniSEB em nossas operacdes, temos um EBITDA
acumulado de R$37,1 milh&es nos ultimos nove meses, para uma margem de 44,8%. Com menos de um ano
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de integragdo com a Estacio, estamos certos que ainda temos muito a alavancar na operacao desta adquirida,
principalmente a partir do crescimento da sua base de alunos em pracas muito estratégicas para a Estacio.

Tabela 20 — Demonstracdo de Resultados da UniSEB

Em R$ milhdes 3T14 4T14 1T15 m

Receita Operacional Bruta 30,7 35,3 41,4 107,4
Deduc¢des da Receita Bruta (5,8) (7,0) (11,9) (24,8)
Receita Operacional Liquida 24,9 28,3 29,5 82,7
Custo Caixa dos Servigos Prestados (8,5) (12,1) (11,7) (32,3)
Pessoal 6,7) (9,8) 9,9) (26,4)
Aluguéis, condominio e IPTU (1,0) (1,0) (1,1) (3,1)
Material Didatico 0,4) 0,7) 0,3) (1,5)
Senicos de terceiros e outros (0,3) (0,6) (0,5) (1,3)
Lucro Bruto Caixa 16,4 16,2 17,8 50,4
Margem Bruta 65,9% 57,2% 60,4% 60,9%
Despesas Comerciais (2,5) 1,4 1,5) 2,7)
PDD (1,9) 1,6 (0,9) (1,2)
Publicidade 0,7) 0,2) (0,6) (1,5)
Despesas Gerais e Administrativas (5,6) 1,4) (3,5) (10,6)
Pessoal (2,6) (0,0) (0,5) (3,1)
Outros (3,0) (1,4) (3,1) (7,5)
EBITDA 8,2 16,1 12,7 37,1
Margem EBITDA 33,1% 56,9% 43,2% 44,8%
Resultado financeiro (1,2 (1,0) 0,9 (3,1)
Depreciagdo e amortizag&o (1,4) (1,4) (1,1) (3,9)
Contribuig&o social 0,3) (0,6) 0,3) (1,3)
Imposto de renda (1,0) (1,8) (0,8) (3,6)
Lucro Liquido 4,4 11,2 9,6 25,2
Margem Liquida 17,5% 39,6% 32, 7% 30,5%

Importante ressaltar que, além das acdes empreendidas visando o aumento de captacao, foram mantidas as
acoes voltadas a retencéo de alunos (reducao de evaséo) e ao incentivo as renovagdes, principalmente entre
os alunos inativos da modalidade teletransmitida, ressaltando a oferta de cursos na modalidade online.

Concluimos com sucesso a 22 onda de migragdo das informacdes de alunos UniSEB para os sistemas da
Estacio, contemplando um total de 5,2 mil alunos ativos em 40 polos. Com isso, temos atualmente alunos
UniSEB de 52 polos totalmente migrados para os sistemas da Estacio, considerando os alunos dos 12 polos
da 12 onda, migrados no 2° semestre de 2014. A decisao de migrar as informacdes dos alunos de EAD em
ondas visa reduzir a complexidade de operac¢do nos polos. As duas primeiras ondas de migracao foram
fundamentais para aprofundarmos nosso conhecimento sobre os processos de EAD da UniSEB, otimizarmos
os procedimentos de migracdo das informagdes de alunos entre sistemas legados e sistemas Estacio, e
ganharmos confianca para iniciarmos a 32 e Ultima onda de migragéo sistémica de alunos de EAD, que se
iniciard em maio de 2015, com aproximadamente 18 mil alunos.

Quanto aos movimentos de expansdo do namero de polos, no momento da aquisigdo tinhamos dois grupos
totalizando 171 polos protocolados junto ao MEC, a saber:

Grupo 1: 19 polos, protocolados em margo de 2013 e todos credenciados no final de dezembro. Destes,
11 ja estdo em operacdo, tendo sido incluidos na captacéo de 2015.1 da UniSEB através dos sistemas
Estacio. Os 8 polos restantes deste grupo estdo com o inicio previsto para o segundo semestre.

Grupo 2: 152 polos, protocolados em agosto de 2013. Nenhum polo deste grupo foi credenciado até o
momento, sendo que 40 processos foram suspensos, pois 0s parceiros nao tiveram documentacao
aprovada, restando, atualmente, 112 polos aguardando o credenciamento.

Em abril de 2014, apés a aquisi¢do, protocolamos outros 25 polos pela UniSEB (Grupo 3). Destes, 7 foram
SUSpPeNsos, pois 0s parceiros nao tiveram documentacédo aprovada, de modo que permanecemos com 18 polos
aguardando o credenciamento.
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As tabelas abaixo detalham a quantidade de polos credenciados e protocolados (aguardando o credenciamento
pelo MEC), respectivamente.

Tabela 21 — Polos credenciados UniSEB

Credenciados em operagao 116
Credenciados sem parceiro 21
Total de credenciados 137

Tabela 22 — Expansédo de polos UniSEB

Pedido Inicial Suspensos Em andamento

Grupo 2 (ago/2013) 152 40 112
Grupo 3 (abr/2014) 25 7 18
Total 177 47 130

Na graduacdo presencial, a captacdo também apresentou expressivo aumento em comparacao aos anos
anteriores, conforme ilustrado na tabela abaixo. Destacamos os principais fatores que contribuiram para esse
resultado:

e Foi a primeira captacdo feita nos sistemas Estacio e com uso de toda estrutura e inteligéncia
corporativas de captacao (ferramentas de relacionamento e réguas de contato junto aos candidatos);

e Investimento nos relacionamentos locais (canais empresa e escola);

e Campanha televisiva;

e Utilizagdo da captagdo de 2014.2 para andlise de sensibilidade junto a concorrentes locais (ainda nos
sistemas legados), em preparacgéo para a captacéo de 2015.1.

Tabela 23 — Evolucdo da captacéo de graduacgéo presencial da UniSEB

Medicina Outros cursos Total

20151 40 1.173 1.213
2014.2 76 103 179
20141 - 530 530

Tivemos a recuperacdo de cursos que nao formavam turmas ha anos, como Jornalismo, Pedagogia, e
Publicidade e Propaganda. Para o proximo semestre, além da oferta de mais 36 vagas para o curso de
Medicina, intensificaremos as acdes de captacdo de meio de ano, conforme padrdo Estacio em outras
unidades, o que néo ocorria anteriormente na UniSEB.

Por fim, ainda tivemos em fevereiro a terceirizacao de algumas funcdes, bem como o tombamento de processos
que deverao ser realizados pela nossa CSC, o que vai nos permitir um gradativo e sustentavel aumento na
margem operacional.

FIES

A base de alunos FIES alcangou 132,6 mil alunos ao final de margo, em comparac¢do com 122,7 mil alunos
em dezembro, de modo que, no fim do 1T15, a base de alunos FIES representava 36,9% da nossa base de
graduacdo presencial. O processo de adesao ao FIES, apesar das dificuldades e limitacdes geradas pelo
SisFIES, seguiu durante o més de abril, de modo que, em 30 de abril, tinhamos um total de 141,4 mil alunos
FIES com seus respectivos contratos formalizados.

E importante destacar que o excelente resultado da nossa captacdo de novos alunos a despeito do menor
ndmero de novos contratos FIES no primeiro semestre de 2015, além das diversas travas introduzidas no
SisFIES, corroboram a eficacia da nossa estratégia de sempre buscar usar o FIES de forma responsavel,
direcionando o uso do financiamento para alunos com dificuldades de pagamento, tornando-o uma importante
ferramenta no combate a evasdo e ajudando a garantir a sustentabilidade do programa no longo prazo, e néao
fazendo do programa uma ferramenta de captacao.
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Nosso esforco e atencdo nesse momento estdo na retencdo dos alunos que decidiram se matricular para
estudar conosco, sobretudo os que manifestaram interesse no FIES mas ndo conseguiram éxito no processo.
Uma das ferramentas utilizadas com enorme sucesso até o momento é o financiamento PraValer, em parceria
com a lIdeal Invest, o qual vem se mostrando uma alternativa interessante para 0os nossos alunos. Até o
momento, cerca de 3 mil alunos tinham finalizado a contratacdo do PraValer, sendo que 0s processos de
contratac@o continuam durante o semestre letivo.

Tabela 24 — Base de Alunos FIES

1T14 2T14 3T14 4T14 1715 Var.

Alunos de Graduacéo Presencial 302,8 2818 315,7 290,2 359,3 18,6%
Alunos FIES 102,1 1104 1212 1227 1326 29.9%
% de Alunos FIES 33,7% 39.2% 38,4% 42,3% 369%  32pp.

Na tabela abaixo, vemos o numero de alunos que aderiram ao FIES em nossos Ultimos ciclos de captacgéo,
tanto em um primeiro momento, isto &, até o fim do periodo de matriculas, quanto até o fim do prazo para
contratacéo do financiamento naquele semestre letivo. Podemos notar que, nos Ultimos dois anos, cerca de
25% a 30% da captacao de graduacao presencial veio via FIES (considerando todo o periodo para contratacéo
do financiamento no semestre), o que ja mostrava a limitada penetracdo do FIES no nosso volume total de
novas matriculas). Em 2015, até o final de abril, 20,3 mil alunos ja tinham conseguido contratar o FIES, sendo
18,4 mil calouros (apenas 16,6% da captacéo) e 1,9 mil veteranos.

Tabela 25 — Novos Contratos FIES 2013-2014 (Calouros e Veteranos)

Captacédo Total 85,3 63,8 105,7 67,5
Calouros c/ FIES (até o fim do periodo de matriculas) 10,3 12,1 26,1 14,9
%da captagao via FES 12,1% 19,0% 24,7% 22,1%
Calouros c/ FIES (até o fim do semestre) 204 15,4 349 18,9
%da captacéo via FES 23,9% 24,1% 33,0% 28,0%
Veteranos c/ FIES (novos contratos no semestre) 55 6,2 53 39
Total de novos contratos FIES no semestre 25,9 21,6 40,2 22,8

Tabela 26 — Novos Contratos FIES (Calouros e Veteranos) até abril de 2015

Captacao Total 110,9
Calouros c/ FIES (até o fim do periodo de matriculas) 12,1
%da captacéo via FIES 10,9%
Calouros c/ FIES (até abril) 18,4
%da captacéo via FIES 16,6%
Veteranos c/ FIES (novos contratos até abril) 1,9

Total de novos contratos FHES até abril 20,3
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Contas a Receber e Prazo Médio de Recebimento

O nimero de dias do contas a receber de alunos liquido (mensalidades e acordos), incluindo recebiveis e
receita liquida do FIES, ficou em 96 dias, ou seja, aumento de 12 dias em relacéo ao 1T14. Excluindo a receita
liquida FIES e os recebiveis FIES do célculo, nosso PMR ex-FIES ficou em 89 dias, um aumento de 2 dias em
relacdo ao 1T14.

Seguimes firmes com as nossas iniciativas de cobranca e combate a inadimpléncia ex-FIES, que ja deram
resultado em 2014. Centralizamos nossas células de cobrancas e fizemos um grande retrofit na gestao das
nossas assessorias de cobranca. Além disso, passamos a trabalhar a carteira de recebiveis antigos
internamente, com bastante sucesso, a0 mesmo tempo em que acompanhamos a evolucéo da arrecadacéo e
do contas a receber semanalmente, com metas desdobradas por unidade. Finalmente, temos uma série de
campanhas especificas, focando especialmente no pagamento a vista ou em cartdo de crédito, além de termos
uma comunicagao especifica para calouros, sabendo da sua maior propenséo para inadimpléncia e posterior
evasao. De fato, temos bons sinais nos nossos controles internos de nivel de arrecadacgao até esse momento
do semestre, de modo que, mesmo em um cenario mais adverso, nossa relacéo entre arrecadacao e recebiveis
encontra-se nos mesmos patamares do 1T14.

Tabela 27 — Contas a Receber e Prazo Médio de Recebimento

Evolugé&o do contas a receber (R$ milhdes) 1T14 2T14 3T14 4T14 1T15

Contas a Receber Bruto 528,4 520,9 641,5 573,2 833,9
FIES 147,2 128,6 2222 149,7 325,9
Mensalidades de alunos 305,3 329,0 333,5 354,0 4125
Cartes a receber 32,9 28,3 38,5 30,8 43,9
Acordos a receber 43,0 35,0 47,4 38,7 51,6
Créditos a identificar (1,3) (4,1) (6,8) (6,8) 15
Saldo PDD (92,0) (93,1) (101,7) (115,0) (111,7)

Contas a Receber Liquido 435,2 4237 533,0 451,4 723,6

Receita Liquida Anualizada (Ultimos 12 meses) 1.856,0 2.001,5 2.315,5 2.518,5 2.724,8

Dias do Contas a Receber Liquido 84 76 83 65 96

Receita Liquida Ex- FES (Ultimos 12 meses) 1.193/4 1.216,4 1.410,5 1.472,7 1.601,0

Dias do Contas a Receber Liquido Ex. FIES e Receita FES 87 87 79 74 89

Nota: A Receita Liquida acumulada para os Ultimos 12 meses esta anualizada para as aquisi¢des realizadas no periodo desde o 3T14.

Tabela 28 — Contas a Receber e Prazo Médio de Recebimento do FIES

Contas a Receber FIES 147,2 128,6 2222 149,7 325,9
Contas a Compensar FIES 63,6 82,4 50,0 81,7 87,2
Receita FIES (Ult. 12 meses) 716,5 853,9 983,0 1.133,4 1.219,4
Deducgdo FGEDUC (Ult. 12 meses) (33,7) (44,1) (49,2) (54,0) (60,0)
Impostos (Ult. 12 meses) (20,2) (24,7) (28,8) (33,6) (35,6)
Receita Liquida FIES (Ult. 12 meses) 662,6 785,1 905,0 1.045,8 1.123,8
Dias do Contas a Receber FIES 115 97 108 80 132
Dias do Contas a Receber FIES Ajustado 80 59 88 80 104

Nota: Reportamos dois célculos para o PMR FIES ao longo de 2014: com e sem o ajuste o recebimento do repasse dos leildes de recompra
dos certificados, que foi alterado a partir do 4T13 (recebimento dos montantes dos leildes de recompra apenas nos primeiros dias do més
subsequente ao leildo). No 4T14, j& completamos um ano nesse cronograma de recebimento. No 1T15, ajustamos para o0 atraso no repasse
de certificados, que s6 puderam ser recomprados no leildo realizado em abril.

No 1T15, o contas a receber FIES ficou em R$325,9 milhdes, um aumento de R$176,2 milhdes em relacao
ao 4T14, reflexo do novo cronograma de repasse e recompra do FIES anunciado em dezembro e,
principalmente, do atraso no repasse de certificados que estava previsto para fevereiro mas que s6 ocorreu em
marco, de modo que o saldo de certificados s6é pode ser recomprado pelo FNDE no leildo de abril. Além disso,
temos a natural concentracdo dos processos de aditamento nos primeiros meses do semestre letivo, que nesse
trimestre ainda foi prejudicado tanto pela lentiddo quanto pelas travas no SisFIES.

O prazo médio de recebimento do FIES ficou em 132 dias no 1T15, um aumento de 17 dias em relagdo ao
1T14. Ajustando para os atrasos no repasse e na recompra mencionados acima, o prazo médio de
recebimento FIES ajustado teria sido de 104 dias.
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Tabela 29 — Movimentag¢do do Contas a Receber FIES*

Contas a Receber AES (R$ milhdes) 1T14

AT14 1T15

2T14

3T14

(+) Receita FIES 2257 289,6 296,3 321,8 311,7
(-) Repasse 1465 2938 190,6 378,3 1211
(-) Dedugao/Proviséo FIES 10,8 14,5 14,8 16,0 16,6

(+) Adquiridas

Tabela 30 — Movimentagdo do Contas a Compensar FIES*

Contas a Compensar FHES (R$ milhdes) 1T14 2T14 3T14 4T14 1T15
(+) Repasse 146,5 2938 190,6 378,3 121,1
(-) Pagamento de impostos 40,5 70,8 70,2 78,9 24,3
(-) Recompra em leilao 86,8 204,3 152,8 265,9 91,3
(+) Adquiridas -1.8

Tabela 31 — Aging do Contas a Receber Bruto Total

Composicao por Idade (R$ milhdes) 1T14 1T15

FIES 1472  28% 3259 39%
Avencer 130,7 25% 1319 16%
Vencidas até 30 dias 69,6 13% 1213 15%
Vencidas de 31 a 60 dias 22,6 4% 442 5%
Vencidas de 61 a 90 dias 8,3 2% 21,4 3%
Vencidas de 91 a 179 dias 580 11% 774 9%
Vencidas ha mais de 180 dias 920 17% 111,7 13%
TOTAL 528,4 100% 833,9 100%
Tabela 32 — Aging dos Acordos a Receber
Avencer 28,7 67% 26,9 52%
Vencidas até 30 dias 3,7 9% 49 9%
Vencidas de 31 a 60 dias 2,1 5% 2,6 5%
Vencidas de 61 a 90 dias 13 3% 24 5%
Vencidas de 91 a 179 dias 3,5 8% 6,0 12%
Vencidas ha mais de 180 dias 37 9% 88 17%
TOTAL 43,0 100% 51,6 100%

%sobre o Contas a Receber Bruto

8% 6%

"N&o considera acordos com cartdes de crédito

Continuamos com uma carteira de recebiveis saudavel, com um baixo percentual de acordos em relacdo a
nossa carteira de recebiveis: apenas 6% do total de recebiveis sdo oriundos de renegocia¢cdes com alunos,
uma reducao de 2,0 p.p. O percentual de titulos ja vencidos dentre os recebiveis de renegocia¢des ha mais de
60 dias representa 34% do total de acordos, ou seja, apenas 2,1% do total de nossa carteira de recebiveis.

Lembrando que provisionamos 100% dos recebiveis vencidos ha mais de 180 dias, complementados pelo
provisionamento do FIES. As tabelas 33 e 34 demonstram como a nossa PDD é constituida e reconcilia os

saldos de balanco com os valores que transitaram em resultado.

(*) Informacdes néo revisadas pelos auditores
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Tabela 33 — Constituicdo da Provisdo para Devedores Duvidosos na DRE

- Aumento bruto da
31/12/2014 | provisdo para
inadimpléncia

TOTAL 115,0 49,0 (35,5) 135 (16,8) 1117

Recuperacdo da = Efeito liquido da

Em R$ milhdes Baixa 31/03/2015

Inadimpléncia proviséo

Tabela 34 — Reconciliagdo dos Saldos da Provisdo para Devedores Duvidosos no Balango

31/03/2015 31/12/2014

Complemento da provisédo 13,5 1125
PDD das empresas adquiridas 0,6 (13,6)
QOutros 0,7 0,5
Total 14,8 99,4

Nota: Para o 1T15, a diferenca de R$0,8 milhdo para a PDD apresentada na tabela 12 refere-se a provisdo para o Risco
FIES, que esté incluida naquela linha.

Investimento (CAPEX e Aquisi¢cdes)

Tabela 35 — Detalhamento dos Investimentos

Em R$ milhdes 1T14 1T15 Variacao

CAPEX Total* 36,4 60,8 67,0%
Manutengao 22,3 32,9 47,5%
Discricionario e Expanséo 14,1 27,9 97,9%

Modelo de Ensino 1,8 2,5 38,9%
Nova Arquitetura de Tl 1,9 2,6 36,8%
Projetos de Integracao 0,1 2,9 2800,0%
Projeto Tablet 54 0,4 -92,6%
Expansé&o 49 19,5 298,0%
Aquisicbes 0,8 - -100,0%

'Excluindo &gio e investimentos em aquisi¢cdes.

No 1T15, o CAPEX total (ex-aquisi¢des) totalizou R$60,8 milhdes, 67,0% acima do registrado no 1T14,
basicamente em funcéo do aumento dos investimentos relacionados a integracao de adquiridas e aos projetos
de expansao visando tanto a expansédo da base de alunos no 1T15 quanto nos proximos ciclos.

O CAPEX de manutencdo totalizou R$32,9 milhdes no ano, um crescimento de 47,5% em relacdo ao
apresentado no ano anterior, alocados principalmente em atualiza¢édo de sistemas, equipamentos, bibliotecas
e laboratérios das nossas unidades. Foram investidos também cerca de R$2,5 milhdes no projeto do Modelo
de Ensino (construcdo de contetdo e desenvolvimento e producdo EAD); R$0,4 milhdo no Projeto Tablet;
R$2,6 milhdes na aquisicdo de hardware e no desenvolvimento do nosso projeto de revisédo da arquitetura de
T.l., que visa substituir os nossos sistemas académicos legados e também adequar o nosso hardware para o
crescimento da Companhia; e R$2,9 milhdes em Projetos de Integracdo, cujo aumento é diretamente
relacionado a melhoria da infraestrutura das quatro aquisi¢ées de 2014.

Os investimentos em projetos de expansao, revitalizac6es e melhorias de unidades totalizaram R$19,5
milhdes no 1T15 e referem-se a investimentos realizados em novas unidades, expansGes em unidades ja
existentes e novas salas para acomodar o crescimento continuo da nossa base de alunos.

Vale destacar que varios dos projetos e investimentos mencionados acima ja estavam em desenvolvimento
guando se iniciaram as alterac8es nas regras do FIES, que tiveram forte impacto no nosso caixa. Dessa forma,
nosso plano de CAPEX foi revisto para 0 ano, e nesse momento nosso fluxo de investimentos ja se encontra
ajustado para a nossa nova realidade, a qual leva em conta os impactos do FIES no nosso caixa mas também
nao deixa de observar os investimentos necessarios para a execugao da nossa visédo de longo prazo.
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Capitalizacao e Caixa

Tabela 36 — Capitalizac&o e Caixa

31/03/2014 31/12/2014 31/03/2015
Patrimonio liquido 1.647,1 2.392,9 2.419,0
Caixa e disponibilidades 758,1 715,1 7211
Endividamento bruto (328,1) (668,2) (884,6)
Empréstimos bancarios (280,0) (589,2) (805,5)
Curto prazo (43,7) (28,5) (243,4)
Longo prazo (236,4) (560,7) (562,2)
Compromissos a pagar (Aquisicdes) (40,0) (59,7) (60,9)
Parcelamento de tributos (8,0) (19,4) (18,2)
Caixa / Divida liquida 430,0 46,9 (163,5)

No fim de margo, a posicdo de caixa e disponibilidades totalizava R$721,1 milhdes, aplicados
conservadoramente em instrumentos de renda fixa, referenciados ao CDI, em titulos do governo federal e
certificados de depdsitos de bancos nacionais de primeira linha. O endividamento bancario de R$805,5
milhdes corresponde basicamente as emissdes de debéntures da Companhia (12 série de R$200 milhdes e 22
série de R$300 milhdes), as linhas de financiamento junto ao IFC (primeiro empréstimo de R$48,5 milhdes e
segundo financiamento no montante de cerca de R$20 milhdes), ao empréstimo em moeda estrangeira
contratado junto ao Ital em marco deste ano (no montante de R$200 milhdes) e a capitalizacdo das despesas
de leasing com equipamentos em cumprimento a Lei 11.638. Além disso, contamos com 0S COmpromissos a
pagar referentes as aquisicdes realizadas, na ordem de R$60,9 milhGes, bem como o saldo a pagar de tributos
parcelados para determinar o nosso endividamento bruto, que totalizou R$884,6 milhdes no encerramento
do 1T15. Dessa forma, a divida liquida da Estéacio somava R$163,5 milhdes ao final do primeiro trimestre de
2015.

Fluxo de Caixa

A seguir, apresentamos as principais linhas do nosso fluxo de caixa no primeiro trimestre de 2015.

Tabela 37 — Fluxo de Caixa

Demonstracdes dos fluxos de caixa (em R$ milhdes) 1T14 1T15

Lucro antes dos impostos e apos o resultado das operagdes descontinuadas 113153 1442
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades geradas: 26,1 82,0
Resultado apés conciliagéo das disponibilidades geradas 161,3 226,3
Variagdes nos ativos e passivos: (102,9) (257,9)
Caixa liquido gerado (aplicado) pelas atividades operacionais 58,4 (31,7)
CAPEX (Ex-Aquisi¢des) (36,4) (60,8)
Huxo de caixa operacional (FCO): 22,0 (92,5)
Outras atividades de investimentos: (1,5) 0,3
Caixa liquido gerado (aplicado) pelas atividades de investimentos 20,5 (92,2)
Huxo de caixa das atividades de financiamentos: (1,6) 98,1
Caixa liquido gerado (aplicado) pelas atividades de financiamentos 18,9 6,0
Caixa no inicio do exercicio 739,2 7151
Aumento nas disponibilidades 18,9 6,0
Caixa no final do exercicio 758,1 721,1

No 1T15, tivemos um fluxo de caixa operacional (FCO) negativo em R$92,5 milhGes, impactado
principalmente pelo novo calendario de repasses e recompras para o FIES em 2015. Contudo, nesse 1T15,
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nossa geragéo de caixa foi ainda mais prejudicada pelo atraso no repasse previsto para fevereiro, de forma
gue perdemos a janela de recompra de marco e sé conseguimos participar do leildo de recompra de abiril,
prejudicando ainda mais a geragéo de caixa no 1T15. Se ajustarmos a geracdo de caixa para esse atraso,
nosso fluxo de caixa operacional ajustado (FCO ajustado) teria sido negativo em R$5,3 milhdes.

A geracdo de caixa operacional antes de CAPEX foi negativa em R$31,7 milh6es no 1T15, também abaixo
do 1T14 em funcao do novo calendario do FIES e dos atrasos mencionados acima.

Principais Fatos Marcantes

Evento Corporativo 2015: 0 ano da Marca

2015: o ano da Marca. Este foi o principal tema abordado durante o Evento Anual Corporativo da Estéacio,
realizado nos dias 31 de marco e 01 de abril, no Rio de Janeiro. O evento reuniu cerca de 450 lideres da
Companhia vindos de todo o Brasil, que discutiram os resultados de 2014, os planos para 2015 e as
expectativas futuras da empresa.

O nosso presidente Rogério Melzi explicou que em 2015 vamos
trabalhar para consolidar o valor da nossa marca através dos
atributos desejados da Estacio. "2015 é o ano da marca. Sabemos
gue esse € um processo longo, que exige o envolvimento de todos
0S nossos colaboradores. Por isso, a nossa meta € chegar em
2020, ano do nosso cinquentenario, com uma marca nacional
consolidada, reconhecida e admirada pelos diferentes
stakeholders”, declarou o executivo.

Além das apresentacdes da nossa Diretoria Executiva e dos Diretores Regionais de Operac¢des, recebemos
palestrantes externos que trouxeram temas de relevancia sobre nosso pais e para 0 momento da nossa
Instituic@o. No primeiro dia, a palestra foi do ex-presidente executivo da Abril S.A., Fabio Barbosa, que abordou
o tema "Construindo marcas, construindo o Brasil". J& no segundo dia, a jornalista Miriam Leitdo trouxe o
cenario atual da economia do Brasil e as perspectivas para o futuro do pais.



http://estacio.intranet.br/index.php?option=com_content&view=article&id=4264:evento-corporativo-2015-o-ano-da-marca&catid=155:desenvolvimento-organizacional&Itemid=171
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Novos campi: Fortaleza, Salvador, Recife e Sdo Paulo

Nesse primeiro trimestre, seguimos nosso ritmo de expanséo orgénica abrindo mais trés unidades na regido
B BB : .o A Nordeste e uma no Sudeste.

Em Fortaleza, abrimos nosso quarto campus na cidade, o
Marista, cujas instalacdes séo do antigo Colégio Cearense. O
prédio, que é um patriménio histérico da cidade, sera
restaurado em sua antiga forma. A escolha do local para a
instalacdo da quarta unidade da instituicdo em Fortaleza
deveu-se a uma pesquisa de mercado e analise da origem dos
alunos. Além de recuperar um prédio importante para a
cidade, também colaboramos para revitalizar um importante
bairro de Fortaleza, o Centro.

Campus Marista, em Fortaleza

Também ampliamos nossa operacdo em Salvador, com a abertura de uma nova unidade no bairro de Costa
Azul, além da expansao de um dos nossos campus ja existentes na cidade, o Fratelli Vita.

Em paralelo, abrimos mais uma unidade no Recife, localizada ao lado do Colégio Santa Maria, no bairro de
Boa Viagem, escolhido por ser uma area de grande fluxo de pessoas e com demanda para ensino superior.

Finalmente, a cidade de S&o Paulo também foi foco da nossa expansédo, com a abertura do novo campus
Conceigdo, que vai atender a demanda identificada na regido, e foi concebido para marcar uma nova fase da

nossa estratégia de entrada em Sé&o Paulo.

Otimas avaliacGes nos cursos de Direito

Tivemos duas importantes vitérias que comprovam a qualidade dos nossos cursos de Direito. Para o nosso
curso de Direito no campus Menezes Cortes, no Rio de Janeiro, em relatorio da visita dos avaliadores do MEC,
recebemos uma nota 5 no conceito geral, que ainda aguarda os tramites formais para publicacéo.

Ainda, tivemos uma nota 4 no conceito geral apés visita dos avaliadores no curso de Direito em Fortaleza que,
ainda por cima, ganhou uma chancela da OAB, algo bastante incomum atualmente.

Ambos os resultados ainda aguardam publicacdo oficial, mas j& sdo vitérias incontestaveis e demonstracdes
inequivocas da qualidade dos nossos cursos apds a visita in loco dos avaliadores.

45 anos da Estacio

p A Estacio abriu oficialmente as comemoracdes de seus 45 anos em evento realizado
r no Centro Cultural Banco do Brasil (RJ), juntamente com a exposi¢do Se Liga!,
patrocinada pela Estacio por lei de incentivo. Esta acdo representou o marco inicial

das comemoracdes do aniverséario da Estacio, que vao acontecer até o fim deste ano.

7 ]

EstaCIO O presidente Rogério Melzi e o reitor da Universidade Estacio de Sa, Ronaldo Mota,
mej deram as boas vindas aos convidados e contaram mais sobre a histéria desses 45
anos da Estacio e a ligagdo da instituicdo com projetos voltados para cultura. Melzi
falou sobre o presente, contando mais sobre o0s projetos que a Estacio vem apoiando e como isso faz parte da
importante misséo educar para transformar. Sobre o futuro, o presidente explicou que a Estacio pretende se
consolidar como a empresa mais inovadora na area de educacao e que 0s investimentos nos projetos culturais,

esportivos e sociais tende sempre a crescer junto com a empresa.
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Na ocasido, Isabel Seixas, curadora da exposicdo, agradeceu o apoio da Estacio nos projetos culturais e
mostrou a importancia que eles tém dentro do contexto social que o Brasil esta inserido atualmente. A exposicéo
Se Liga! é um dos mais de 40 projetos patrocinados pela instituicdo por meio de lei de incentivo.

Estacio no Esporte

- Apoio aos Jogos Olimpicos Rio 2016: inauguramos o primeio Centro de Formac&o de Voluntéarios

Com a cobertura da imprensa nacional e internacional,
inauguramos, no final de marc¢o, o primeiro Centro de
Voluntarios para os Jogos Olimpicos Rio 2016, na
unidade Tom Jobim, no Rio de Janeiro. Na abertura do
evento, o Presidente da Estacio, Rogério Melzi
apresentou um video exclusivo, produzido por nossos
alunos, sobre a parceria da Estacio com o Comité
Olimpico Brasileiro (COB). No video, séo destacadas as
diversas acbBes da Estacio no apoio aos atletas e
esportes, a infraestrutura para receber os 120 mil
voluntarios que passaréo pela selecdo e o investimento
na parceria. Também estavam presentes o Diretor de
Educacdo Continuada, Marcos Noll; o Diretor de
Recursos Humanos do Comité Organizador Rio 2016, Henrique Gonzales, e a gerente-geral de Voluntariado
do Comité Rio 2016, Flavia Fontes.

"A Estacio ja tem experiéncia com esse tipo de treinamento. Ja participamos do Pan-Americano de 2007,
sempre fazemos capacitacdo para o Rock in Rio e também fomos responsaveis pelos voluntérios da JMJ de
2013”, relembrou Rogério Melzi.

- Gustavo Kuerten é o novo Embaixador da Estacio

O tricampedo de Roland Garros se tornou, em mar¢o, embaixador da Estacio. Gustavo
Kuerten endossa a Estacio como a instituicdo de ensino que mais aposta no esporte
nacional: j& sdo mais de 200 atletas apoiados, além de institutos, clubes, confederacfes
e federacdes. Guga deve participar de uma série de atividades com énfase
em campanhas de comunica¢do em redes sociais, TV, outdoors e midia impressa para
a Estécio.

“E um desafio e uma grande oportunidade poder falar diretamente com os jovens. Quero
passar para eles a minha experiéncia e valores que sdo imprescindiveis no esporte e
também na carreira e no sucesso profissional, independente da area de atuacao de cada
um”, destaca Guga, que pegou pela primeira vez em uma raquete aos 5 anos. Desde este meu primeiro contato
com o ténis até a vitéria mais importante da minha carreira, o primeiro titulo em Roland Garros, em 1997,
passaram-se 20 anos. Ou seja, foi um plano de longo prazo, marcado por muitas rendncias e sofrimento. Quero
passar para os mais de 430 mil alunos da Estacio em todo o Brasil o testemunho de que os triunfos ndo caem
do céu ou sdo resultado da sorte. Além disso, esta parceria tem um gostinho especial pra mim porque a Estacio,
como eu, acredita no poder transformador e inclusivo do esporte”, declarou Guga.

A escolha do tenista brasileiro como novo embaixador é destacada pelo presidente da Estacio, Rogério Melzi.
“Como atleta, Guga surpreendeu o Brasil e 0 mundo, atingindo um patamar inédito para 0 nosso pais e para o
ténis. E como cidaddo, depois que deixou as quadras, em 2008, continuou fazendo a diferenca por meio de
projetos de esporte, inclusdo social e cidadania. Ele irradia bons valores e esta plenamente alinhado com a
misséo da Estacio de "Educar para Transformar™”, afirmou Melzi.




A Estécio foi a Instituicdo de ensino oficial do Rio Open 2015. Além
da participacao de alunos atletas no campeonato, diversas acfes
foram realizadas no evento. No stand da Estacio, que simulou uma
guadra de ténis, o visitante podia testar suas habilidades e ganhar
uma bolsa de estudos de pds-graduacéo, além de interagir com os
atletas patrocinados pela Instituicdo.

O material utilizado nas a¢8es, como bolas e raquetes, sera doado
para o Instituto Tennis Route, visando atender jovens que buscam
no esporte uma chance de mudar suas vidas. A Estacio acredita que esporte e educacédo juntos funcionam
como agente de transformacéo social.

Dados da Teleconferéncia sobre Resultados

Teleconferéncia (em Portugués) Teleconferéncia (em Inglés)
Data: 08 de maio de 2015 (sexta-feira) Data: 08 de maio de 2015 (sexta-feira)
Horario: 10h00 (Brasilia) / 09h00 (US ET) Horario: 11h30 (Brasilia) / 10h30 (US ET)
Telefones de Conex&o: +55 (11) 2188-0155 Telefone de Conexéao: +1 (412) 317-6776
Caodigo de Acesso: Estacio Cddigo de Acesso: Estacio
Webcast: www.estacioparticipacoes.com.br/ri Webcast: www.estacioparticipacoes.com.br/ir
Replay: disponivel até 14/05 Replay: disponivel até 15/05
Telefone: +55 (11) 2188-0400 Telefone: +1 (412) 317-0088
Caodigo de Acesso: Estacio Cddigo de Acesso: 10064093

As afirmagdes contidas neste documento relacionadas a perspectivas sobre os negdcios, projecdes sobre resultados operacionais e
financeiros e aquelas relacionadas a perspectivas de crescimento da Estacio sdo meramente proje¢ées e, como tais, sdo baseadas
exclusivamente nas expectativas da diretoria sobre o futuro dos negécios. Essas expectativas dependem, substancialmente, de mudangas
nas condi¢cdes de mercado, do desempenho da economia brasileira, do setor e dos mercados internacionais e, portanto, sujeitas a
mudancgas sem aviso prévio.
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Demonstracao de Resultados em IFRS

: Excluindo aquisi¢cdes nos Ultimos
Consolidado quisic
12 meses

Em R$ milhdes 1T15 Variacao 1T14 1T15 Variagcao
Receita Operacional Bruta 793,7 1.101,7 38,8% 793,7 1.014,3 27,8%
Mensalidades 786,2 1.065,7 35,6% 786,2 980,2 24,7%
Pronatec - 19,3 N.A. - 17,9 N.A.
Qutras 75 16,7 122,7% 75 16,2 116,0%
Deduc¢des da Receita Bruta (255,5) (379,3) 48,5% (255,5) (355,7) 39,2%
Descontos e Bolsas (223,8) (334,0) 49,2% (223,8) (312,2) 39,5%
Impostos (21,4) (29,0) 35,5% (21,4) (27,2) 27.1%
FGEDUC (10,3) (16,3) 58,3% (10,3) (16,3) 58,3%
Receita Operacional Liquida 538,2 722,3 34,2% 538,2 658,6 22,4%
Custos dos Servi¢os Prestados (308,7) (403,3) 30,6% (308,7) (372,2) 20,6%
Pessoal (232,1) (295,6) 27,4% (232,1) (271,2) 16,8%
Aluguéis, condominio e IPTU (43,3) (57,4) 32,6% (43,3) (54,5) 25,9%
Material Didatico (6,5) 9,1) 40,0% (6,5) (8,6) 32,3%
Servicos de terceiros e outros (14,0) (20,3) 45,0% (14,0) (19,0) 35,5%
Depreciagéo (12,9) (20,9) 62,0% (12,9) (18,9) 46,5%
Lucro Bruto 229,5 319,1 39,0% 229,5 286,4 24,8%
Margem Bruta 42,6% 44.2% 1,6 p.p. 42,6% 43,5% 09 p.p.
Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas (119,6) (162,3) 35,7% (119,6) (159,2) 33,1%
Despesas Comerciais (48,6) (53,8) 10,7% (48,6) (54,4) 11,9%
PDD (16,4) (15,6) -4,9% (16,4) (17,0 3,7%
Publicidade (32,2) (38,2) 18,6% (32,2) (37,4) 16,1%
Despesas Gerais e Administrativas (64,4) (90,3) 40,2% (64,4) (86,5) 34,3%
Pessoal (31,4) (39,8) 26,8% (31,4) (39,2) 25,0%
Outros (33,0) (50,5) 53,0% (33,0) (47.3) 43,3%
Depreciacéo (6,6) (18,2) 175,8% (6,6) (18,2) 175,8%
EBIT 109,9 156,8 42, 7% 109,9 127,2 15,7%
Margem EBIT 20,4% 21,7% 1,3 p.p. 20,4% 19,3% -1,1p.p.
(+) Depreciagéo 195 39,1 100,5% 19,5 37,1 90,3%
EBITDA 129,4 195,9 51,4% 129,4 164,3 27,0%
Margem EBITDA 24,0% 27,1% 3,1p.p. 24,0% 25,0% 1,0 p.p.
Resultado financeiro 254 (12,6) N.A. 254 (11,3) N.A
Depreciagdo e amortizagdo (19,5) (39,1) 100,5% (19,5) (37,1) 90,3%
Contribuicéo social (2,5) (3,6) 44,0% (2,5) 3,3) 32,0%
Imposto de renda (7,0) (10,0) 42,9% (7,0) 9,1) 30,0%
Lucro Liquido 125,8 130,6 3,8% 125,8 103,6 -17,6%

Margem Liquida 23,4% 18,1% -5,3p.p. 23,4% 15,7% -7,7p.p.
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Balanco Patrimonial em IFRS

31/03/2014

31/12/2014

Relagcdes com Investidores

31/03/2015

Ativo Circulante 1.427,2 1.475,8 1.767,2
Disponibilidades 10,4 48,0 21,4
Titulos e valores mobiliarios 747,7 667,1 699,6
Contas a receber 435,2 451,4 723,6
Contas a compensar 67,6 85,1 90,6
Adiantamentos a funcionarios/terceiros 33,8 50,4 58,8
Partes relacionadas 0,3 - -
Despesas antecipadas 48,2 66,2 63,2
Impostos e contribuicbes 57,8 70,6 72,5
Outros 26,2 37,0 37,4

Ativo Nao-Circulante 897,4 2.038,4 2.050,8

Realizavel a Longo Prazo 174,6 197,1 187,8
Despesas antecipadas 3,0 8,8 7,8
Depésitos judiciais 1135 120,9 122,8
Impostos e contribuicées 25,7 25,3 21,5
Impostos diferidos e outros 32,3 42,0 35,8

Permanente 722,9 1.841,4 1.863,0
Investimentos 0,2 0,2 0,2
Imobilizado 347,1 465,7 487,0
Intangivel 375,5 1.375,4 1.375,8

Total do Ativo 2.324,6 3.514.2 3.818,1

Passivo Circulante 344,8 398,8 675,9
Empréstimos e financiamentos 43,7 28,5 243,4
Fornecedores 40,3 50,3 55,4
Saléarios e encargos sociais 1247 121,6 165,1
Obrigagdes tributarias 447 40,5 46,7
Mensalidades recebidas antecipadamente 3,9 20,1 20,8
Adiantamento de convénio 2,9 2,9 29
Parcelamento de tributos 14 3,6 3,8
Dividendos a pagar 58,1 101,2 101,1
Compromissos a pagar 22,3 20,5 19,9
Diferencial de swap a pagar - - 6,0
Outros 2,9 9,6 10,9

Exigivel a Longo Prazo 332,7 722,6 717,2
Empréstimos e financiamentos 236,4 560,7 562,2
Provisdo para contingéncias 28,3 26,9 27,3
Adiantamento de convénio 8,4 6,3 5,5
Parcelamento de tributos 6,7 15,8 14,4
Provisdo para desmobilizacéo de ativos 14,3 15,0 15,7
Impostos diferidos 11,4 46,3 37,9
Compromissos a pagar 17,8 39,2 41,0
Qutros 9,5 12,4 13,1

Patriménio Liquido 1.647,1 2.392,9 2.425,0
Capital social 1.010,7 1.053,1 1.053,1
Gastos com emissédo de acdes (26,9) (26,9) (26,9)
Reservas de capital 1247 642,7 649,1
Reservas de lucros 424,2 748,7 748,7
Lucros acumulados 125,8 - 130,6
AcBGes em Tesouraria (11,3) (24,9) (129,7)

Total do Passivo e Patriménio Liquido 2.324,6 3.514,.2 3.818,1




Estacio

Demonstracao do Fluxo de Caixa

Relagcdes com Investidores

Demonstragdes dos fluxos de caixa (em R$ milhdes) 1T14

Lucro antes dos impostos e ap6s o resultado das operacdes descontinuadas 1353 1442
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades geradas: 26,1 82,0
Depreciacao e amortizacdo 19,2 38,9
Amortizacéo dos custos de captacdo 0,3 0,2
Valor residual baixado do imobilizado 0,6 (0,7)
Proviséo para devedores duvidosos 15,5 14,8
Variagdo cambial sobre empréstimo em moeda estrangeira - (3,6)
Perda com instrumento derivativo - swap 6,0
Opcdes outorgadas 3,7 54
Incentivo de Longo Prazo (ILP) - 0,9
Rendimento sobre aplica¢des financeiras néo realizados 4,3) 1,2)
Provisdo para contingéncias (0,1) 04
Apropriacéo de convénios (0,7) (0,7)
Atualizacédo de compromissos a pagar 0,9 1,8
Atualizagdo de créditos tributarios (16,9) 1,2
Juros sobre empréstimos e Financiamentos 75 18,0
Atualizacéo da provisédo para desmobilizacéo 0,2 0,7
Resultado ap6s conciliacdo das disponibilidades geradas 161,3 226,3
VariacGes nos ativos e passivos: (102,9) (257,9)
Titulos e Valores Mobiliarios Mantidos para Negociacédo 43 1,2
(Aumento) em contas a receber (116,0) (287,0)
Redugéo (aumento) em outros ativos (18,9) (6,0)
(Aumento) Reducdo em Adiantamentos a funcionarios / terceiros 0,3) (8,3)
(Aumento) Reducéo de despesas antecipadas 9,3 29
(Aumento) Reducéo de impostos e contribuicdes (11,6) 7,0
Aumento (reducdo) em fornecedores (0,1) 51
Aumento (reducdo) em obrigagdes tributarias 1,2 (10,7)
Aumento (reducéo) em salarios e encargos sociais 45,0 434
(Reducéo) em mensalidades recebidas antecipadamente (7,2) 0,8
Aumento (Reducéo) em outros passivos 34 (6,4)
Reducéo (Aumento) em parcelamento de tributos 0,4) 11
(Reducéo) no ativo néo circulante (0,9) 1,1
Aumento em depdsitos judiciais 9.4) 1,9)
Juros pagos de empréstimo (1,1) 1,2)
IRPJ e CSLL Pagos - 33
Caixa liquido gerado (aplicado) pelas atividades operacionais 58,4 (31,7)
CAPEX (Ex-Aquisicoes) (36,4) (60,8)
Huxo de caixa operacional (FCO): 22,0 (92,5)
Outras atividades de investimentos: 1,5) 0,3
Aquisicdes 0,8) -
Amortizagdo dos custos de captagdo 0,3 0,2
Valor residual baixado do imobilizado (0,6) 0,7
Compromissos a pagar (0,4) (0,6)
Caixa liquido gerado (aplicado) pelas atividades de investimentos 205 (92,2)
Huxo de caixa das atividades de financiamentos: (1,6) 98,1
Compra de aces em tesouraria - (104,8)
Dividendos distribuidos - 0.1)
Valor de captacdo de empréstimos e financiamentos - 207,1
Pagamento de empréstimos e financiamentos (1,6) (4,1)
Caixa liquido gerado (aplicado) pelas atividades de financiamentos 18,9 6,0
Caixa no inicio do exercicio 739,2 715,1
Aumento nas disponibilidades 18,9 6,0
Caixa no final do exercicio 758,1 721,1
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Anexo | — Provisionamento FIES

Detalhamos a linha de “Provisionamento FIES” na conta de despesas comerciais, que vem fazer provisdes
para:

(i) alunos FIES com fiador (no percentual de 2,25%, como ja vinhamos fazendo nesse ano, assumindo de forma
conservadora que a perda futura da carteira FIES sera de 15%, indice aproximadamente trés vezes superior a
perda histérica da carteira de alunos; a provisao foi constituida considerando 15% de risco de crédito sobre
15% de inadimpléncia);

(i) alunos FIES com FGEDUC ap0s abril de 2012, para o risco ndo coberto do FGEDUC nos moldes atuais, ou
seja, a provisdo constituida para os 10% néo cobertos pelo FGEDUC. Em cima deste montante, provisionamos
0s 15% de risco de crédito sobre uma estimativa de 15% de inadimpléncia (0,225%);

(i) alunos FIES com FGEDUC até mar¢o de 2012, para o risco ndo coberto do FGEDUC sob a antiga regra,
ou seja, a provisdo constituida para os 20% néo cobertos pelo FGEDUC. Em cima deste montante,
provisionamos 0s 15% de risco de crédito sobre uma estimativa de 15% de inadimpléncia (0,450%);

(iv) alunos FIES com FGEDUC até marco de 2012, para a provisdo para perda constituida sobre o saldo dos
depésitos vinculados baseados nos 2% da contribuicdo do FGEDUC sob a antiga regra, constituidos a titulo de
Garantia Minima, sobre uma estimativa de 15% de inadimpléncia (0,30%).

Cabe ressaltar que os itens (i), (ii) e (iii) tem suas contrapartidas em uma conta de passivo ndo circulante, a
titulo de “Proviséo de Risco” FIES, e o item (iv) tem sua contrapartida em uma conta redutora de ativo ndo
circulante, a titulo de “Provisdo para Perda de Depdsito Vinculado FIES”, como ajuste para a expectativa de
realizacdo do saldo da conta de depdsitos vinculados, constituida com base nos 2% da contribuicdo do
FGEDUC sob a antiga regra.

Observamos também que, desde o 4T13, voltamos a apresentar em nossas demonstracdes de resultado a
linha de “Provisionamento FIES” consolidada na rubrica de “Provisao para Devedores Duvidosos”, em funcao
tanto da perda de representatividade da primeira com o aumento organico da base FGEDUC ao longo de 2013
guanto, principalmente, das mudancas nas regras de contribuicdo para o FGEDUC anunciadas pelo FNDE no
inicio de 2014. A partir de fevereiro, o risco passou a ser coberto pelo FGEDUC inclusive para contratos com
fiador (nas propor¢des entre governo e mantenedoras ja conhecidas) sendo que, em contrapartida, fazemos a
contribuicdo de 5,63% também para os novos alunos com fiador, o que vem levando ao aumento no nivel de
deducdes da receita bruta referentes ao FGEDUC.
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Sobre a Estacio

A Estacio é uma das maiores organizac@es privadas de ensino superior no Brasil em nimero de alunos
matriculados, com presenca nacional, em grandes cidades do pais. Sua base de alunos possui perfil bastante
diversificado, sendo, em sua maioria, jovens trabalhadores de média e média-baixa renda. Seu crescimento e
lideranca de mercado sao atribuidos a qualidade de seus cursos, a localizacdo estratégica de suas unidades,
aos precos competitivos praticados e a sua sélida situacéao financeira.

Os pontos fortes da Estacio sao:

Forte Posicionamento para Explorar o Potencial + Corpo docente altamente qualificado

Crescimento do Mercado - . o
Gestédo Operacional Profissional e Integrada

+ Presenca nacional, com unidades nos maiores
+ Modelo de gestéo orientado por resultados

+ Foco na qualidade do ensino

centros urbanos do pais
+ Amplo portfélio de cursos
+ Capacidade empresarial e financeira de inovacéo e Modelo de Negdcio Escalavel
melhoria dos nossos cursos
+ Marca “Estacio”, amplamente reconhecida + Crescimento com rentabilidade
+ Expansédo organica e via aquisiges
Qualidade Diferenciada de Ensino

. . . Solidez Financeira
+ Curriculos nacionalmente integrados

+ Metodologia de ensino diferenciada + Forte reserva de caixa
+ Total convergéncia entre os Modelos Presencial e + Capacidade de geraco e captacdo de recursos
EAD

+ Controle do capital de giro

Ao final do 1T15, a Estécio tinha 528 mil alunos de graduacao, pés-graduacéo e ensino a distancia matriculados
em sua rede de ensino de abrangéncia nacional que, ap6s as aquisi¢cées dos Ultimos anos, opera em todos 0s
estados do pais, conforme abaixo:

Rede Presencial Rede EAD
Localidades Onde Estamos Presentes

Belém Palias

$40 Luis Imperatriz
Boa Vista Santa inés
S0 Luiz
Fortaleza
Juazeiro do Norte Boa Vista Fortaleza
Manaus luazeiro do Norte
Quiseramobim
Rio Branco
Helém .
Jodo Pessoa Jodio Pessoa
Ariquemes
Arapiraca
" .
Taguatinga Jocs nipolis s
Golania Taguatinga
Goiania Jatal Rendonépolls
Minelros c
Planaltina Conceigio do 1::}\:2
Campa Grande Jequié
Curitiba Campo Grande Salvador
Cotla  Santo Ancré Satvador Fozdolguagy T Lagoas Fortaleza
Ibina 530 Paulo el Londrina
Ourinhos _Fibeirdo Preto Vila Velha $30 Mateus
vitbria Abelardo Luz vila Velha
Floriandpolis itéria
Joinville
530 José
Curitiba
Juiz de Fora 4 Mariana Belo Horizonte
Andradina Parto Alegre Momte Carmelo Betim
Aragatuba Jacarel Santa Maria Passos  Divindpolis
Araraquara Jaguaridna Fouso Alegre Enalia
Porto Alegre Araras Jad Santa Barbara  Juiz de Fora
9 Angra dos Rels Atibaia Jundiaf
Cabo Frio Queimados. Barretos Matao Paranapanema san Bemardo do Campo
Campos dos Goytacazes Resende Baury Maus Pedreim Sio Jodo da Boa Vista
Duque de Caxias 530 Gongalo Braganga Paulista  Mococa Firacicaba S$30 Joaquim da Bama Cabo Frio
Macaé 530 Jodo de Meriti Cajuru Mogi das Cruzes  Ribeirdo Preto S0 José do Rio Pardo Campos dos Goytacazes Petrdpols
Nitersi Terestpolis Casa Branca MogiGuagu  Ria Claro S0 José do Rio Preto Dugue dé Caxias Queimados
Florianépol NowaFribugo  Rio de lanelro Catanduva Mogi Morim ~ Santa Rita do Passa Quatro. 530 José dos Campa Macaé Resende
lorianopolis Fotrd r!i Nova laua Fernandapolis Monte Alto Santa Rosa de Viterbo 530 Paulo Niterdi Rio de Janeiro
Sdo José \_ ropolis ova Igliagu Franca Osasco Santo André Sertiozinho Nova Friburgo S30 Gongalo
hiina Ourinhas. Santos Sorecaba Nova Iguagu S0 Jodo de Merit
/ ——




