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Dados da Empresa/ Composicédo do Capital

Namero de Acgdes Trimestre Atual
(Mil) 31/03/2015
Do Capital Integralizado

Ordinérias 307.324
Preferenciais 0
Total 307.324

Em Tesouraria

Ordinérias 8.105
Preferenciais 0
Total 8.105
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2015 - ESTACIO PARTICIPACOES SA

Verséo : 1

Dados da Empresa/ Proventos em Dinheiro
Evento Aprovacédo Provento Inicio Pagamento  Espécie de Agéo Classe de Acéo Provento por Acédo
(Reais / Agéo)
Assembléia Geral Ordinaria 28/04/2015 Dividendo 30/06/2015 Ordinéria 0,32868

e Extraordinaria
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2015 - ESTACIO PARTICIPACOES SA

DFs Individuais / Balangco Patrimonial Ativo

Versdo : 1

(Reais Mil)

Codigo da  Descricdo da Conta Trimestre Atual Exercicio Anterior
Conta 31/03/2015 31/12/2014
1 Ativo Total 3.347.880 3.098.617
1.01 Ativo Circulante 586.279 559.740
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 153 249
1.01.01.01 Disponibilidades e Valores Equivalentes 153 249
1.01.02 AplicagBes Financeiras 466.907 440.995
1.01.02.01 Aplica¢Bes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 466.907 440.995
1.01.02.01.03 Certificados de Depositos Bancarios - CDB 108.769 21.786
1.01.02.01.04 Debéntures de Instituicdes Financeiras 151.357 208.433
1.01.02.01.05 Fundo de Investimento 206.781 210.776
1.01.07 Despesas Antecipadas 66 351
1.01.08 Outros Ativos Circulantes 119.153 118.145
1.01.08.03 Outros 119.153 118.145
1.01.08.03.01 Partes Relacionadas 1.656 1.555
1.01.08.03.02 Adiantamento a Funcionarios/Terceiros 20 361
1.01.08.03.03 Dividendos a Receber 101.091 101.091
1.01.08.03.04 Juros s/ Capital Proprio 1.275 1.275
1.01.08.03.05 Outros 1.126 1.400
1.01.08.03.06 Impostos e Contribui¢cbes 13.985 12.463
1.02 Ativo Nao Circulante 2.761.601 2.538.877
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 5.999 5.999
1.02.01.09 Outros Ativos Néo Circulantes 5.999 5.999
1.02.01.09.03 Impostos e ContribuicGes 3.660 3.660
1.02.01.09.04 Depdsitos Judiciais 2.339 2.339
1.02.02 Investimentos 1.906.698 1.679.111
1.02.02.01 Participacdes Societarias 1.906.698 1.679.111
1.02.02.01.02 Participagbes em Controladas 1.906.698 1.679.111
1.02.03 Imobilizado 206 262
1.02.03.01 Imobilizado em Operacéo 206 262
1.02.04 Intangivel 848.698 853.505
1.02.04.01 Intangiveis 848.698 853.505
1.02.04.01.02 OQutros Intangiveis 848.698 853.505
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2015 - ESTACIO PARTICIPACOES SA

DFs Individuais / Balan¢co Patrimonial Passivo

Versdo : 1

(Reais Mil)

Codigo da  Descricdo da Conta Trimestre Atual Exercicio Anterior
Conta 31/03/2015 31/12/2014
2 Passivo Total 3.347.880 3.098.617
2.01 Passivo Circulante 348.451 129.437
2.01.01 Obrigacdes Sociais e Trabalhistas 266 199
2.01.01.01 Obrigacdes Sociais 86 91
2.01.01.02 Obrigacdes Trabalhistas 180 108
2.01.02 Fornecedores 73 112
2.01.02.01 Fornecedores Nacionais 73 112
2.01.02.01.01 Fornecedores Nacionais 73 112
2.01.03 Obrigacdes Fiscais 2.083 2.111
2.01.03.01 Obrigacdes Fiscais Federais 2.078 2.107
2.01.03.01.01 Imposto de Renda e Contribui¢cdo Social a Pagar 2.057 2.067
2.01.03.01.02 Pis e Cofins a Pagar 21 40
2.01.03.03 Obrigacdes Fiscais Municipais 5 4
2.01.03.03.01 Obrigacdes Fiscais Municipais 5 4
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 232.938 19.833
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 232.938 19.833
2.01.04.01.01 Em Moeda Nacional 232.938 19.833
2.01.05 Outras Obrigacgtes 113.091 107.182
2.01.05.01 Passivos com Partes Relacionadas 4.216 4.209
2.01.05.01.02 Déhitos com Controladas 4.216 4.209
2.01.05.02 Outros 108.875 102.973
2.01.05.02.02 Dividendo Minimo Obrigatério a Pagar 101.093 101.169
2.01.05.02.05 Diferencial de SWAP a Pagar 5.979 0
2.01.05.02.06 Outros 1.803 1.804
2.02 Passivo Néo Circulante 574.434 576.320
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 545.069 544.827
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 545.069 544.827
2.02.01.01.01 Em Moeda Nacional 545.069 544.827
2.02.02 Outras Obrigacdes 3.450 3.900
2.02.02.02 Outros 3.450 3.900
2.02.02.02.03 Adiantamento de Convénio 3.450 3.900
2.02.03 Tributos Diferidos 25.915 27.593
2.02.03.01 Imposto de Renda e Contribui¢cdo Social Diferidos 25.915 27.593
2.03 Patrim6nio Liquido 2.424.995 2.392.860
2.03.01 Capital Social Realizado 1.026.246 1.026.246
2.03.01.01 Capital Social Realizado 1.053.098 1.053.098
2.03.01.02 Gastos com emissdo de agbes -26.852 -26.852
2.03.02 Reservas de Capital 649.112 642.736
2.03.02.04 Opc¢Bes Outorgadas 53.648 47.272
2.03.02.07 Agio na subscrigdo de acdes 595.464 595.464
2.03.04 Reservas de Lucros 619.056 723.878
2.03.04.01 Reserva Legal 52.780 52.780
2.03.04.05 Reserva de Retencéo de Lucros 695.949 695.949
2.03.04.09 Acdes em Tesouraria -129.673 -24.851
2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados 130.581 0
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2015 - ESTACIO PARTICIPACOES SA

DFs Individuais / Demonstracado do Resultado

Versdo : 1

(Reais Mil)
Codigo da  Descricdo da Conta Acumulado do Atual Acumulado do Exercicio
Conta Exercicio Anterior
01/01/2015 a 31/03/2015 01/01/2014 & 31/03/2014
3.04 Despesas/Receitas Operacionais 139.141 119.332
3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -8.678 -2.212
3.04.04 Outras Receitas Operacionais 409 449
3.04.06 Resultado de Equivaléncia Patrimonial 147.410 121.095
3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 139.141 119.332
3.06 Resultado Financeiro -10.237 8.077
3.06.01 Receitas Financeiras 13.951 15.749
3.06.02 Despesas Financeiras -24.188 -7.672
3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 128.904 127.409
3.08 Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro 1.677 -1.648
3.08.01 Corrente 0 -1.648
3.08.02 Diferido 1.677 0
3.09 Resultado Liquido das Operacdes Continuadas 130.581 125.761
3.11 Lucro/Prejuizo do Periodo 130.581 125.761
3.99 Lucro por Acéo - (Reais / Acao)
3.99.01 Lucro Basico por Agdo
3.99.01.01 ON 0,00041 0,00043
3.99.02 Lucro Diluido por Agéo
3.99.02.01 ON 0,00041 0,00043
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2015 - ESTACIO PARTICIPACOES SA

DFs Individuais / Demonstracédo do Resultado Abrangente

Versdo : 1

(Reais Mil)

Codigo da  Descricdo da Conta Acumulado do Atual Acumulado do Exercicio

Conta Exercicio Anterior
01/01/2015 a 31/03/2015 01/01/2014 & 31/03/2014

4.01 Lucro Liquido do Periodo 130.581 125.761

4.03 Resultado Abrangente do Periodo 130.581 125.761
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2015 - ESTACIO PARTICIPACOES SA Verséo : 1

DFs Individuais / Demonstracdo do Fluxo de Caixa - Método Indireto

(Reais Mil)
Codigo da  Descricdo da Conta Acumulado do Atual Acumulado do Exercicio
Conta Exercicio Anterior
01/01/2015 a 31/03/2015 01/01/2014 & 31/03/2014
6.01 Caixa Liquido Atividades Operacionais -15.006 52.646
6.01.01 Caixa Gerado nas Operacgdes 2.699 13.377
6.01.01.01 Lucro Antes do Imposto de Renda e da Contribui¢cdo Social 128.904 127.409
6.01.01.02 Deprecia¢éo e Amortizacao 4.864 632
6.01.01.03 Opc¢bes Outorgadas 5.446 0
6.01.01.04 Equivaléncia Patrimonial -147.410 -121.095
6.01.01.05 Juros s/ Empréstimos e Financiamentos 17.973 7.528
6.01.01.06 Apropriagdo de Convénios -450 -450
6.01.01.07 Rendimento sobre Aplicagdes Financeiras -10.152 -1.993
6.01.01.08 Amortizacdo dos Custos de Captagéo 227 334
6.01.01.09 Variagdo Cambial s/Financiamento em Moeda Estrangeira -3.612 0
6.01.01.10 Incentivo de Longo Prazo ( ILP) 930 0
6.01.01.11 Perda na Baixa de Imobilizado e Intangivel 0 1.012
6.01.01.12 Perda com Instrumento Derivativo - SWAP 5.979 0
6.01.02 Variagdes nos Ativos e Passivos -17.705 39.269
6.01.02.01 Titulos e Valores Mobiliarios Mantidos para Negociagéo -15.759 41.791
6.01.02.02 Reducdo em Outros Ativos 272 22
6.01.02.03 (Reduc¢éo) em Fornecedores -39 -441
6.01.02.04  Aumento em Obriga¢fes Tributarias 1.650 13
6.01.02.05 (Aumento) em Salarios e Encargos Sociais 67 0
6.01.02.06 (Reducéo) em Outros Passivos -1.681 -1
6.01.02.07 (Reducéao) Ativo nao Circulante 0 20
6.01.02.08 Reducao em adiantamentos a 341 0
funcionarios/terceiros
6.01.02.09 Reducao de despesas antecipadas 285 45
6.01.02.10 Aumento em depdsitos judiciais 0 -407
6.01.02.11 (Aumento) de impostos e contribui¢cdes -1.522 -255
6.01.02.12 Juros Pagos de Empréstimos -1.225 -1.139
6.01.02.13 Muatuo com controladas -94 -379
6.02 Caixa Liquido Atividades de Investimento -80.176 -51.475
6.02.01 Investimento em Empresa Controladas -6.576 0
6.02.02 Adiantamento p/ Futuro Aumento de Capital -73.600 -36.475
6.02.03 Agio e Fundo de Comércio em Investimento em Empresas 0 -15.000
Controladas
6.03 Caixa Liquido Atividades de Financiamento 95.086 -1.197
6.03.01 Dividendos Distribuidos -76 0
6.03.02 Pagamento de Empréstimos e Financiamentos -1.355 -1.197
6.03.03 Compra de A¢des em Tesouraria -104.822 0
6.03.04 Valor de Captacéo de Empréstimo e Financiamento 201.339 0
6.05 Aumento (Reducéo) de Caixa e Equivalentes -96 -26
6.05.01 Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 249 160
6.05.02 Saldo Final de Caixa e Equivalentes 153 134
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2015 - ESTACIO PARTICIPACOES SA

DFs Individuais / Demonstracédo das Mutaces do Patriménio Liquido / DMPL - 01/01/2015 a 31/03/2015

Versdo: 1

(Reais Mil)

Codigo da  Descrigéo da Conta Capital Social Reservas de Capital, Reservas de Lucro Lucros ou Prejuizos Outros Resultados Patrimonio Liquido
Conta Integralizado Opcoes Outorgadas e Acumulados Abrangentes

Acbes em Tesouraria

5.01 Saldos Iniciais 1.026.246 617.885 748.729 0 0 2.392.860
5.03 Saldos Iniciais Ajustados 1.026.246 617.885 748.729 0 0 2.392.860
5.04 TransagOes de Capital com os Sécios 0 -98.446 0 0 0 -98.446
5.04.03 Opcodes Outorgadas Reconhecidas 0 5.446 0 0 0 5.446
5.04.08 Incentivo de Longo Prazo 0 930 0 0 0 930
5.04.09 Acgdes em Tesouraria 0 -104.822 0 0 0 -104.822
5.05 Resultado Abrangente Total 0 0 0 130.581 0 130.581
5.05.01 Lucro Liquido do Periodo 0 0 0 130.581 0 130.581
5.07 Saldos Finais 1.026.246 519.439 748.729 130.581 0 2.424.995
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2015 - ESTACIO PARTICIPACOES SA

DFs Individuais / Demonstracédo das Mutacdes do Patriménio Liquido / DMPL - 01/01/2014 a 31/03/2014

Versdo: 1

(Reais Mil)

Codigo da  Descrigéo da Conta Capital Social Reservas de Capital, Reservas de Lucro Lucros ou Prejuizos Outros Resultados Patrimonio Liquido
Conta Integralizado Opcoes Outorgadas e Acumulados Abrangentes

Acbes em Tesouraria

5.01 Saldos Iniciais 983.835 109.633 424.174 0 0 1.517.642
5.03 Saldos Iniciais Ajustados 983.835 109.633 424.174 0 0 1.517.642
5.04 TransagOes de Capital com os Sécios 0 3.719 0 0 0 3.719
5.04.03 Opcodes Outorgadas Reconhecidas 0 3.719 0 0 0 0
5.04.04 Ac¢des em Tesouraria Adquiridas 0 0 0 0 0 3.719
5.05 Resultado Abrangente Total 0 0 0 125.761 0 125.761
5.05.01 Lucro Liquido do Periodo 0 0 0 125.761 0 125.761
5.07 Saldos Finais 983.835 113.352 424.174 125.761 0 1.647.122
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2015 - ESTACIO PARTICIPACOES SA

DFs Individuais / Demonstracéo do Valor Adicionado

Versdo : 1

(Reais Mil)
Codigo da  Descricdo da Conta Acumulado do Atual Acumulado do Exercicio
Conta Exercicio Anterior
01/01/2015 a 31/03/2015 01/01/2014 & 31/03/2014
7.02 Insumos Adquiridos de Terceiros -2.866 -846
7.02.02 Materiais, Energia, Servs. de Terceiros e Outros -2.866 -846
7.03 Valor Adicionado Bruto -2.866 -846
7.04 Retencdes -4.864 -966
7.04.01 Depreciacdo, Amortizacdo e Exaustao -4.864 -966
7.05 Valor Adicionado Liquido Produzido -7.730 -1.812
7.06 VIr Adicionado Recebido em Transferéncia 161.543 137.292
7.06.01 Resultado de Equivaléncia Patrimonial 147.410 121.095
7.06.02 Receitas Financeiras 13.951 15.749
7.06.03 Outros 182 448
7.07 Valor Adicionado Total a Distribuir 153.813 135.480
7.08 Distribuic@o do Valor Adicionado 153.813 135.480
7.08.01 Pessoal 601 296
7.08.01.01 Remuneracéo Direta 601 296
7.08.02 Impostos, Taxas e Contribui¢cfes -1.557 1.751
7.08.02.01 Federais -1.557 1.751
7.08.03 Remuneracdo de Capitais de Terceiros 24.188 7.672
7.08.03.01 Juros 24.188 7.672
7.08.04 Remuneracdo de Capitais Proprios 130.581 125.761
7.08.04.03 Lucros Retidos / Prejuizo do Periodo 130.581 125.761
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2015 - ESTACIO PARTICIPACOES SA

DFs Consolidadas / Balan¢o Patrimonial Ativo

Versdo : 1

(Reais Mil)

Codigo da  Descricdo da Conta Trimestre Atual Exercicio Anterior
Conta 31/03/2015 31/12/2014
1 Ativo Total 3.818.067 3.514.186
1.01 Ativo Circulante 1.767.238 1.475.750
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 21.436 48.011
1.01.01.01 Disponibilidades e Valores Equivalentes 21.436 48.011
1.01.02 AplicagBes Financeiras 699.646 667.070
1.01.02.01 Aplica¢Bes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 699.646 667.070
1.01.02.01.03 Certificados de Depositos Bancarios - CDB 182.733 52.997
1.01.02.01.04 Debéntures de Instituicdes Financeiras 285.880 381.143
1.01.02.01.05 Fundo de Investimento 231.033 232.930
1.01.03 Contas a Receber 723.649 451.414
1.01.07 Despesas Antecipadas 63.222 66.158
1.01.08 Outros Ativos Circulantes 259.285 243.097
1.01.08.03 Outros 259.285 243.097
1.01.08.03.02 Adiantamento Funcionarios/Terceiros 58.759 50.427
1.01.08.03.03 Outros 37.431 36.965
1.01.08.03.04 Impostos e ContribuicBes 72.461 70.624
1.01.08.03.05 Contas a Compensar - Sistema FIES 90.634 85.081
1.02 Ativo Nao Circulante 2.050.829 2.038.436
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 187.846 197.069
1.02.01.06 Tributos Diferidos 25.048 31.168
1.02.01.06.01 Imposto de Renda e Contribuigdo Social Diferidos 25.048 31.168
1.02.01.07 Despesas Antecipadas 7.811 8.805
1.02.01.07.01 Despesas Antecipadas 7.811 8.805
1.02.01.09 Outros Ativos Néo Circulantes 154.987 157.096
1.02.01.09.03 Depésitos Judiciais 122.828 120.941
1.02.01.09.04 Outros 10.709 10.818
1.02.01.09.05 Impostos e ContribuicGes 21.450 25.337
1.02.02 Investimentos 228 228
1.02.02.02 Propriedades para Investimento 228 228
1.02.02.02.01 Obra de Arte 228 228
1.02.03 Imobilizado 486.988 465.711
1.02.03.01 Imobilizado em Operacgéo 447.624 436.279
1.02.03.02 Imobilizado Arrendado 18.027 14.337
1.02.03.03 Imobilizado em Andamento 21.337 15.095
1.02.04 Intangivel 1.375.767 1.375.428
1.02.04.01 Intangiveis 1.375.767 1.375.428
1.02.04.01.02 Outros Intangiveis 294.317 293.978
1.02.04.01.03 Agio 1.081.450 1.081.450
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2015 - ESTACIO PARTICIPACOES SA

DFs Consolidadas / Balan¢o Patrimonial Passivo

Versdo : 1

(Reais Mil)

Codigo da  Descricdo da Conta Trimestre Atual Exercicio Anterior
Conta 31/03/2015 31/12/2014
2 Passivo Total 3.818.067 3.514.186
2.01 Passivo Circulante 675.891 398.765
2.01.01 Obrigacdes Sociais e Trabalhistas 165.063 121.614
2.01.01.01 Obrigacdes Sociais 28.437 30.186
2.01.01.02 Obrigacdes Trabalhistas 136.626 91.428
2.01.02 Fornecedores 55.394 50.344
2.01.02.01 Fornecedores Nacionais 55.394 50.344
2.01.02.01.01 Fornecedores nacionais 55.394 50.344
2.01.03 Obrigacdes Fiscais 50.494 44.096
2.01.03.01 Obrigacdes Fiscais Federais 36.445 28.188
2.01.03.01.01 Imposto de Renda e Contribui¢cdo Social a Pagar 30.640 22.326
2.01.03.01.02 Pis e Cofins a pagar 1.663 1.598
2.01.03.01.03 IOF 384 384
2.01.03.01.04 Parcelamento de Tributos 3.758 3.590
2.01.03.01.05 INSS 0 290
2.01.03.03 Obrigacdes Fiscais Municipais 14.049 15.908
2.01.03.03.01 Obrigacdes Fiscais Municipais 14.049 15.908
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 243.362 28.464
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 243.362 28.464
2.01.04.01.01 Em Moeda Nacional 243.362 28.464
2.01.05 Outras Obrigactes 161.578 154.247
2.01.05.02 Outros 161.578 154.247
2.01.05.02.02 Dividendo Minimo Obrigatério a Pagar 101.093 101.169
2.01.05.02.04 Diferencial de SWAP a pagar 5.979 0
2.01.05.02.05 Mensalidades Antecipadas 20.829 20.067
2.01.05.02.06 Preco de Aquisi¢do a Pagar 19.881 20.486
2.01.05.02.07 Outros 13.796 12.525
2.02 Passivo Néo Circulante 717.181 722.561
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 562.181 560.709
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 562.181 560.709
2.02.01.01.01 Em Moeda Nacional 562.181 560.709
2.02.02 Outras Obrigacgtes 74.091 73.590
2.02.02.02 Outros 74.091 73.590
2.02.02.02.03 Adiantamento de Convénio 5.532 6.254
2.02.02.02.04 Parcelamento de Tributos 14.447 15.763
2.02.02.02.05 Preco de Aquisicao a pagar 40.989 39.213
2.02.02.02.06 Outros 13.123 12.360
2.02.03 Tributos Diferidos 37.912 46.348
2.02.03.01 Imposto de Renda e Contribui¢céo Social Diferidos 37.912 46.348
2.02.04 Provisdes 42.997 41.914
2.02.04.01 Provisdes Fiscais Previdenciérias Trabalhistas e Civeis 27.310 26.883
2.02.04.01.05 Provis6es para contingéncias 27.310 26.883
2.02.04.02 Outras Provisbes 15.687 15.031
2.02.04.02.04 Provisao para demobilizagcdo de Ativos 15.687 15.031
2.03 Patrimdnio Liquido Consolidado 2.424.995 2.392.860
2.03.01 Capital Social Realizado 1.026.246 1.026.246
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2015 - ESTACIO PARTICIPACOES SA

DFs Consolidadas / Balan¢o Patrimonial Passivo

Versdo : 1

(Reais Mil)

Codigo da  Descricdo da Conta Trimestre Atual Exercicio Anterior
Conta 31/03/2015 31/12/2014
2.03.01.01 Capital Social Realizado 1.053.098 1.053.098
2.03.01.02 Gastos com emissdo de agbes -26.852 -26.852
2.03.02 Reservas de Capital 649.112 642.736
2.03.02.04 Opc¢Oes Outorgadas 53.648 47.272
2.03.02.07 Agio na Subscricdo de agdes 595.464 595.464
2.03.04 Reservas de Lucros 619.056 723.878
2.03.04.01 Reserva Legal 52.780 52.780
2.03.04.05 Reserva de Retencéo de Lucros 695.949 695.949
2.03.04.09 AcBes em Tesouraria -129.673 -24.851
2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados 130.581 0
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2015 - ESTACIO PARTICIPACOES SA

DFs Consolidadas / Demonstracdo do Resultado

Versdo : 1

(Reais Mil)
Codigo da  Descricdo da Conta Acumulado do Atual Acumulado do Exercicio
Conta Exercicio Anterior
01/01/2015 a 31/03/2015 01/01/2014 & 31/03/2014
3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 722.319 538.205
3.02 Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -403.256 -308.718
3.03 Resultado Bruto 319.063 229.487
3.04 Despesas/Receitas Operacionais -162.272 -119.564
3.04.01 Despesas com Vendas -53.756 -48.602
3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -110.169 -74.180
3.04.04 Outras Receitas Operacionais 1.653 3.218
3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 156.791 109.923
3.06 Resultado Financeiro -12.551 25.361
3.06.01 Receitas Financeiras 25.830 40.535
3.06.02 Despesas Financeiras -38.381 -15.174
3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 144.240 135.284
3.08 Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro -13.659 -9.523
3.08.01 Corrente -15.976 -7.342
3.08.02 Diferido 2.317 -2.181
3.09 Resultado Liquido das Operacdes Continuadas 130.581 125.761
3.11 Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 130.581 125.761
3.11.01 Atribuido a Sé6cios da Empresa Controladora 130.581 125.761
3.99 Lucro por Acao - (Reais / Agao)
3.99.01 Lucro Bésico por Agdo
3.99.01.01 ON 0,00041 0,00043
3.99.02 Lucro Diluido por Agéo
3.99.02.01 ON 0,00041 0,00043
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DFs Consolidadas / Demonstracdo do Resultado Abrangente

Versdo : 1

(Reais Mil)

Codigo da  Descricdo da Conta Acumulado do Atual Acumulado do Exercicio

Conta Exercicio Anterior
01/01/2015 a 31/03/2015 01/01/2014 & 31/03/2014

4.01 Lucro Liquido Consolidado do Periodo 130.581 125.761

4.03 Resultado Abrangente Consolidado do Periodo 130.581 125.761

4.03.01 Atribuido a S6cios da Empresa Controladora 130.581 125.761
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DFs Consolidadas / Demonstracdo do Fluxo de Caixa - Método Indireto

Versdo : 1

(Reais Mil)
Codigo da  Descricdo da Conta Acumulado do Atual Acumulado do Exercicio
Conta Exercicio Anterior
01/01/2015 a 31/03/2015 01/01/2014 & 31/03/2014
6.01 Caixa Liquido Atividades Operacionais -64.249 42.826
6.01.01 Caixa Gerado nas Operacdes 226.278 161.334
6.01.01.01 Lucro Antes do Imposto de Renda e da Contribui¢cdo Social 144.240 135.284
6.01.01.02 Deprecia¢éo e Amortizacao 38.912 19.184
6.01.01.03 Amortizagao dos Custos de Captagéo 227 334
6.01.01.04 (Ganho) Perda na Baixa do Imobilizado e Intangivel -697 629
6.01.01.05 Provisao para Crédito de Liquida¢@o Duvidosos 14.790 15.485
6.01.01.06 Opcdes Outorgadas 5.446 3.719
6.01.01.07 Rendimentos sobre Aplicagdes Financeiras -1.247 -4.300
6.01.01.08 Provisao Para Contingéncias 427 -53
6.01.01.09 Apropriagdo de convénios =722 -722
6.01.01.10 Atualizacdo de Compromissos a Pagar 1.774 933
6.01.01.12 Juros s/ Empréstimos e Financiamentos 17.973 7.528
6.01.01.13 Atualizacdo da Provisdo para Desmobiliza¢édo 670 192
6.01.01.14 Variagdo Cambial s/ financiamento em moeda estrangeira -3.612 0
6.01.01.15 Incentivo de Longo Prazo (ILP) 930 0
6.01.01.16  Atualizacéo de créditos tributarios 1.188 -16.879
6.01.01.17 Perda com Instrumento Derivativo - SWAP 5.979 0
6.01.02 VariagBes nos Ativos e Passivos -290.527 -118.508
6.01.02.01 Titulos e valores mobiliarios mantidos para negociagéo -31.328 -11.303
6.01.02.02 (Aumento) em Contas a Receber -287.025 -116.026
6.01.02.03 (Aumento) em Qutros Ativos -6.019 -18.920
6.01.02.04 (Aumento) Adiantamentos a Funcionarios/Terceiros -8.332 -325
6.01.02.05 Reducéo de Despesas Antecipadas 2.936 9.307
6.01.02.06 (Aumento) Reducgao de Impostos e ContribuicGes 6.982 -11.578
6.01.02.07 Aumento (Redugédo) em Fornecedores 5.050 -134
6.01.02.08 Aumento (Redugédo) em Obrigacdes Tributarias -10.714 1.156
6.01.02.09 Aumento em Salarios e Encargos Sociais 43.449 44.999
6.01.02.10 Aumento (Reducédo) Mensalidades Recebidas 762 -7.173
Antecipadamente
6.01.02.11 Provisao com obrigacdes desmobilizagdo de ativos -14 -13
6.01.02.12 Aumento (Reducdo) em Outros Passivos -6.404 3.419
6.01.02.13 (Reducéo) em Parcelamentos de Tributos -1.147 -392
6.01.02.14 (Aumento) Reducéo no Ativo Néo Circulante 1.104 -945
6.01.02.15 Aumento em Depositos Judiciais -1.887 -9.441
6.01.02.16 Juros pagos de Empréstimos -1.225 -1.139
6.01.02.17 IRPJ e CSLL Pagos 3.285 0
6.02 Caixa Liquido Atividades de Investimento -60.434 -37.935
6.02.01 Imobilizado -42.449 -24.589
6.02.02 Intangivel -5.392 0
6.02.03 Compromissos a pagar -603 -389
6.02.04 Agio e fundo de comércio em investimento em empresas -11.990 -12.957
controladadas
6.03 Caixa Liquido Atividades de Financiamento 98.108 -1.580
6.03.01 Pagamento de Empréstimos e Financiamentos -4.126 -1.580
6.03.02 Compra a¢gbes em Tesouraria -104.822 0
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DFs Consolidadas / Demonstracdo do Fluxo de Caixa -

Método Indireto

Versdo : 1

(Reais Mil)
Codigo da  Descricdo da Conta Acumulado do Atual Acumulado do Exercicio
Conta Exercicio Anterior
01/01/2015 a 31/03/2015 01/01/2014 & 31/03/2014
6.03.03 Dividendos Distribuidos -76 0
6.03.04 Valor de Captagédo de Empréstimo e Financiamento 207.132 0
6.05 Aumento (Reducao) de Caixa e Equivalentes -26.575 3.311
6.05.01 Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 48.011 7.132
6.05.02 Saldo Final de Caixa e Equivalentes 21.436 10.443

PAGINA: 17 de 75



ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2015 - ESTACIO PARTICIPACOES SA

DFs Consolidadas / Demonstracdo das Mutacdes do Patriménio Liquido / DMPL - 01/01/2015 a 31/03/2015

(Reais Mil)

Codigo da  Descricdo da Conta

Capital Social

Reservas de Capital,

Reservas de Lucro

Lucros ou Prejuizos

Outros Resultados

Patrimonio Liquido

Participagdo dos Nao

Versdo: 1

Patriménio Liquido

Conta Integralizado Opgdes Outorgadas e Acumulados Abrangentes Controladores Consolidado
AcBes em Tesouraria
5.01 Saldos Iniciais 1.026.246 617.885 748.729 0 0 2.392.860 0 2.392.860
5.03 Saldos Iniciais Ajustados 1.026.246 617.885 748.729 0 0 2.392.860 0 2.392.860
5.04 Transacdes de Capital com os Sécios 0 -98.446 0 0 0 -98.446 0 -98.446
5.04.03 Opgdes Outorgadas Reconhecidas 0 5.446 0 0 0 5.446 0 5.446
5.04.08 Incentivo de longo prazo 0 930 0 0 0 930 0 930
5.04.09 Ac¢des em Tesouraria 0 -104.822 0 0 0 -104.822 0 -104.822
5.05 Resultado Abrangente Total 0 0 0 130.581 0 130.581 0 130.581
5.05.01 Lucro Liquido do Periodo 0 0 0 130.581 0 130.581 0 130.581
5.07 Saldos Finais 1.026.246 519.439 748.729 130.581 0 2.424.995 0 2.424.995
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DFs Consolidadas / Demonstracdo das Mutacdes do Patriménio Liquido / DMPL - 01/01/2014 a 31/03/2014

(Reais Mil)

Codigo da  Descricdo da Conta

Capital Social

Reservas de Capital,

Reservas de Lucro

Lucros ou Prejuizos

Outros Resultados

Patrimonio Liquido

Participagdo dos Nao

Versdo: 1

Patriménio Liquido

Conta Integralizado Opgdes Outorgadas e Acumulados Abrangentes Controladores Consolidado
AcBes em Tesouraria
5.01 Saldos Iniciais 983.835 109.633 424174 0 0 1.517.642 0 1.517.642
5.03 Saldos Iniciais Ajustados 983.835 109.633 424174 0 0 1.517.642 0 1.517.642
5.04 Transacdes de Capital com os Sécios 0 3.719 0 0 0 3.719 0 3.719
5.04.03 Opgdes Outorgadas Reconhecidas 0 3.719 0 0 0 3.719 0 3.719
5.05 Resultado Abrangente Total 0 0 0 125.761 0 125.761 0 125.761
5.05.01 Lucro Liquido do Periodo 0 0 0 125.761 0 125.761 0 125.761
5.07 Saldos Finais 983.835 113.352 424.174 125.761 0 1.647.122 0 1.647.122

PAGINA: 19 de 75



ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2015 - ESTACIO PARTICIPACOES SA

DFs Consolidadas / Demonstracdo do Valor Adicionado

Versdo : 1

(Reais Mil)
Codigo da  Descricdo da Conta Acumulado do Atual Acumulado do Exercicio
Conta Exercicio Anterior
01/01/2015 a 31/03/2015 01/01/2014 & 31/03/2014
7.01 Receitas 735.759 543.199
7.01.01 Vendas de Mercadorias, Produtos e Servigos 746.460 555.564
7.01.02 Outras Receitas 4.089 3.120
7.01.04 Provisdo/Reverséo de Créds. Liquidagcdo Duvidosa -14.790 -15.485
7.02 Insumos Adquiridos de Terceiros -119.616 -88.044
7.02.02 Materiais, Energia, Servs. de Terceiros e Outros -119.194 -88.097
7.02.03 Perda/Recuperagéo de Valores Ativos 5 0
7.02.04 Outros -427 53
7.03 Valor Adicionado Bruto 616.143 455.155
7.04 Retengdes -38.912 -19.517
7.04.01 Depreciacdo, Amortiza¢do e Exaustao -38.912 -19.517
7.05 Valor Adicionado Liquido Produzido 577.231 435.638
7.06 VIr Adicionado Recebido em Transferéncia 27.249 43.753
7.06.02 Receitas Financeiras 25.830 40.535
7.06.03 Outros 1.419 3.218
7.07 Valor Adicionado Total a Distribuir 604.480 479.391
7.08 Distribui¢é@o do Valor Adicionado 604.480 479.391
7.08.01 Pessoal 278.995 230.044
7.08.01.01 Remuneracéo Direta 253.625 210.213
7.08.01.02 Beneficios 7.767 5.923
7.08.01.03 F.G.T.S. 17.603 13.908
7.08.02 Impostos, Taxas e Contribuicdes 106.064 67.146
7.08.02.01 Federais 72.658 44.223
7.08.02.02 Estaduais 7 1
7.08.02.03 Municipais 33.399 22.922
7.08.03 Remuneracgéo de Capitais de Terceiros 88.840 56.440
7.08.03.01  Juros 38.381 15.174
7.08.03.02  Aluguéis 50.459 41.266
7.08.04 Remuneracgédo de Capitais Proprios 130.581 125.761
7.08.04.03 Lucros Retidos / Prejuizo do Periodo 130.581 125.761
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Comentario do Desempenho

Comentario do Desempenho

Senhores Acionistas,

Atendendo as disposigdes legais e estatutadrias, a Administragdo da Estacio Participagbes S.A. (“Estacio” ou
“Companhia”) apresenta o Comentdrio do Desempenho referente ao periodo de 01 de janeiro de 2015 a 31 de margo
de 2015 ou primeiro trimestre de 2015 (1T15).

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 aquisi¢des concluidas nos ultimos 12 meses. Os nimeros
da base de alunos da UniSEB estdo detalhados na se¢do 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:

(i) Fortaleza: abrimos o campus Marista, a nossa quarta unidade na cidade;

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

(iii) Sao Paulo: abrimos mais uma unidade, o campus Conceigdo; 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%
Graduacéo 302,8 343,44 13,4%
P6s-graduacao 13,3 25,9 94,7%

EAD 78,4 101,9 30,0%
Graduagéo 73,0 82,8 13,4%
Pdés-graduacgéo 5,4 19,1 253,7%

Base de Alunos same shops 3945 471,2 19,4%
Aquisicoes nos ultimos 12 meses - 13,0 N.A.
UniSEB (graduacao + pés graduacéo) - 43,7 N.A.

Base de Alunos Total - Final 3945 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 Pélo 1.508 799 -47,0%

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

Nota: Aquisicdes 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 nimero os 43,7 mil alunos da UniSEB (graduagdo e pds-graduagdo).

No fim de margo, a base de alunos de graduagao presencial da Estdcio totalizava 359,3 mil alunos, 18,6% acima do
numero registrado no 1T14. No conceito same shops, desconsiderando os alunos de graduagdo 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 graduagao 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.

(*) Informagdes ndo revisadas pelos auditores
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A taxa de renovagao atingiu 88,8% no 1T15, uma melhora de 1,9 p.p. em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, ja
refletindo varias das iniciativas que vemos desenvolvendo para melhorar esse indicador, que continua a ser uma grande
oportunidade de ganho de eficiéncia para a Estacio.

Tabela 2 — Movimentagdo da Base de Alunos Presenciais (graduagado)*

Saldo Inicial de Alunos 239,4 290,2 21,2%
(+/-) Aquisicdes 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 226,9 261,8 15,4%
(+) Captacéo 99,0 110,9 12,0%
(+) PTA 6,7 - N.A.
(-) N&o Renovacao (29,8) (29,3) -1,7%
Base de Alunos same shops 302,8 343,4 13,4%
(+) Aquisicdes nos ultimos 12 meses (até 1T) - 13,0 N.A
(+) UniSEB (graduacéo presencial) - 2,9 N.A
Saldo Final de Alunos 302,8 3593 18,6%

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

E importante ressaltar que a captagdo da graduagdo EAD trouxe 42,4 mil novos alunos, um crescimento de 18,0% em
relacdo ao 1T14, também ja considerando nimeros proforma de captagdo da UniSEB para o 1T14.

Tabela 3 — Movimentagdo da Base de Alunos EAD (Estacio + UniSEB) (graduagao)*

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%
(-) Nao Renovados/evasao (13,1) (15,7) 20,3%
Saldo Final 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 numeros proforma da UniSEB no 1T14, a base de alunos de graduagdo 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 mudangas radicais e sem aviso prévio no FIES, ndo podemos deixar de destacar o indicador de Evasdo, o
qual se tornou, sem nenhuma duavida, 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 mudangas do FIES foram
anunciadas, ja tinhamos alguns mecanismos de retencdo desenvolvidos para uso. Nosso foco maior vai para os alunos
de 12 e 22 semestres, que por natureza sdo muito mais propensos a evadir, além de mais impactados do que os
veteranos pelas mudangas no FIES.

(*) Informagdes ndo revisadas pelos auditores
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Para lidarmos com a Evasdo, 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 reforgo para as disciplinas que mais reprovam visando nivelar a performance dos alunos de primeiro
periodo na fase de adaptagdo as exigéncias do Ensino Superior;

e  Projeto “Professor Padrinho”;

e Anidlise 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 atuagdo imediata frente a
alunos com maior possibilidade de evasao.

Na parte Financeira, os 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 satisfagdo dos alunos nos sistemas de reclamagdes e entramos em
contato com estes alunos para solucionar eventuais problemas que poderiam levar a evasdo.

Na frente corretiva, criamos uma célula especifica de reteng¢do em todas as unidades da Estacio, separada da secretaria
e com um atendimento preferencial e personalizado. Incluimos na rotina de todos os nossos gestores a necessidade de
participacdo nas entrevistas de trancamento, o que alavancou muito a nossa performance de reversao. 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
Retencéo vai se tornando um elemento poderoso e um dos fundamentos da Cultura Estacio.

Tabela 4 — Evasdo da Base de Alunos de Graduagdo Presencial (excl. UniSEB)

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

Os resultados do nosso maior foco na Evasdo comegcam a aparecer, como pode ser visto na tabela 4. Até o final de
margo, a nossa taxa de evasdo 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 mudangas no processo do FIES e da inseguranga com relacdo ao cenario

macroeconémico do pais.

Educa¢ao Continuada

A estratégia de longo prazo da Estacio tem como um de seus principais pilares a diversificagdo dos negdcios com o
objetivo de reduzir a dependéncia da Companhia em relagdo ao segmento de graduagdo presencial. Neste sentido, a
Diretoria Executiva de Educa¢do 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 Educagdo Continuada totalizou R$53,4 milhdes no
1T15, um expressivo crescimento em relacdo aos R$13,9 milhdes registrados no 1T14. Os resultados deste 1T15
mostram que as bases para a continuidade do crescimento desta receita estdao firmes e tem excelentes perspectivas
para os préximos ciclos. Importante ressaltar também que os negdcios trabalhados pela Diretoria Executiva de
Educagdo Continuada trazem em sua esséncia altas margens de rentabilidade.

Pés-Graduacdo

Versao : 1
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A drea de pds-graduagdo avanga no processo de expansdo 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 Captagao.

O novo portfélio da pds-graduagdo 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 produgdo para serem
langados 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 drea de Direito, com a oferta de cursos
de direito online de nicho.

O canal “Rede Pds”, baseado em um novo modelo de parcerias, com o objetivo de expandir a oferta de cursos de pds-
graduagdo pelo pais, ampliou a base de alunos a partir da expansado obtida em 2014 no ndmero de parceiros e cidades
atendidas. Essa expansdo esta ganhando forga com a sinergia com a rede de polos de EAD da Uniseb, cujos parceiros
poderdo passar a oferecer também os produtos de pds-graduagao da Estdcio.

A Central de Captagdo, adotando uma abordagem de captagdo 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-graduacdo foram originados por este modelo). Como resultado de tais modificacGes, a
pos-graduacao da Estdcio atingiu a marca histérica de 51,8 mil alunos ao final do 1T15, um crescimento de 177% em
relacdo 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 preparacdo da abertura de novas unidades em outros estados do pais, promovendo a nacionalizagdo
da marca Academia do Concurso, além de novas filiais no préprio estado do Rio de Janeiro. A Academia do Concurso
também iniciou suas operag¢des por meio da plataforma EAD (online), com uma metodologia inovadora e alta qualidade
de conteudo, abrindo novas fontes de receita e modernizando a tradicional marca de cursos preparatorios.

Cursos Livres

A atuagdo no segmento de Cursos Livres da Estacio, voltada para cursos de qualificagdo 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, Finangas,
Gestdo de Carreira, Gestdo e Negdcios, Tecnologia, entre outros. Um dos destaques desta operagdo é o PROAB (Curso
preparatorio para o Exame da Ordem dos Advogados do Brasil) que possui portal préprio e que opera como centro de
convergéncia de tudo o que ocorre no Exame da Ordem.

Outra linha de negdcios é a operagcdo 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 usudrios 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 missdo da area de Solu¢bes Corporativas da Estacio é desenvolver solu¢des de educacdo customizadas para empresas
publicas e privadas de grande porte com atuagdo nacional, contribuindo diretamente para a melhoria das competéncias
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de seus colaboradores e para a sustentabilidade dos resultados de negécio da organizagdo. 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 Pdo de Agucar, entre outras empresas brasileiras de destaque.

Outro importante projeto deste segmento é a parceria com o Comité Organizador dos Jogos Olimpicos “Rio 2016”, a
partir da qual a Estdcio capacitard as equipes contratadas e os voluntdrios que trabalhardo nos jogos, um contingente
de mais de 120 mil pessoas. Em margo deste ano, a Estacio inaugurou o primeiro Centro de Formacgao 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
Formagdo de Voluntarios estara, em curto prazo, espalhado pelo Brasil.

Pronatec

A atuacgdo 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-
Formacgdo, gerando uma receita liquida de R$18,3 milhdes no 1T15, ja considerando a operacdo de Pronatec da
UniSEB.

O Pronatec é uma oportunidade para melhorar a ocupagdao 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 préximo, se tornar alunos dos nossos cursos regulares
de graduagdo no nivel superior.

Novos Negdcios

A frente de Novos Negdcios, conduzida pela Diretoria Executiva de Educagdo Continuada, desde o final de 2012,
mantém uma agenda aquecida de prospecc¢do e busca de novas oportunidades de negdcio relacionadas a educagao
para adultos, de acordo com a estratégia de longo prazo de diversificagdo de negdcios da Estacio.

Receita Operacional

A receita operacional liquida totalizou R$722,3 milhdes no 1T15, um crescimento de 34,2% em relacdo ao 1T14, em
fungdo, sobretudo, do crescimento da nossa base de alunos e da integracdo das instituicdes adquiridas. No conceito
same shops, desconsiderando as aquisicdes concluidas em 2014, a receita operacional liquida apresentou crescimento
organico de 22,4% no 1T15.

Tabela 5 — Composi¢ao da Receita Operacional

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% 2,1 p.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

inflagdo do periodo, em fungdo basicamente do maior nivel de bolsas e descontos utilizados na captacdo dado o
cenario mais adverso com as limitacGes ao FIES enfrentadas pelos nossos alunos e candidatos. Esperamos que ja no
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2T15 possamos ver um aumento de ticket médio, colocando a nossa corre¢cdo mais alinhada com a inflagdo do periodo,
e assim seguindo a estratégia verificada nos Ultimos anos.

Tabela 6 — Calculo do Ticket Médio Mensal — Presencial (Excluindo pés-graduagdo em parcerias)

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

(-) Evaséo (11,0 (10,6) -3,6%
(=) Base de Alunos de Graduacgao Presencial Geradora de Receita 291,8 348,7 19,5%
(+) Base de Alunos de P6s-Graduacéo 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%
Deducdes Presencial (R$ milhdes) (236,7) (338,5) 43,0%
Receita Liquida Presencial (R$ milhdes) 493,3 627,7 27,3%
Ticket Médio Presencial (R$) 538,9 565,6 5,0%

Nota: O célculo do ticket médio presencial também ndo 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 fungdo

dos repasses para os parceiros) e a pds-graduagdo em parcerias, teve uma reducdo de 3,7% no 1T15, com efeito
potencial das promoc¢Ges adotadas para a campanha de captagdo de 2015.1, bem como pelo crescimento do programas
“EAD Mais”, cujo ticket € menor do que o EAD tradicional.

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

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

(-) Evasédo (3,6) (4,2) 16,7%
(=) Base de Alunos de Graduacéo EAD Geradora de Receita 69,4 77,6 11,7%
(+) Base de Alunos de P6s-Graduagdo EAD 54 8,7 60,3%
(=) Base de Alunos EAD Geradora de Receita 74,8 86,2 15,3%
Receita Bruta EAD (R$ milhdes) 61,9 76,6 23,7%
Deducdes EAD (R$ milhdes) (18,6) (28,5) 53,5%
Receita Liquida EAD (R$ milhdes) 43,3 48,0 10,9%
Ticket Médio EAD (R$) 1929 185,7 -3,7%

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

Custo dos Servigos Prestados

No 1T15, o custo caixa como percentual da receita liquida apresentou melhora de 2,0 p.p. em relagdo 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 gestao, 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, o aumento gradual da participagdo do EAD no nosso mix de produtos segue contribuindo
para o processo de expansdo de margem.

Tabela 8 — Composigao dos Custos dos Servigos Prestados

Em R$ milhdes 1T14 1T15 Variacao

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%
Senvigos de terceiros e outros (14,0) (20,3) 45,0%
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Tabela 9 — Analise Vertical dos Custos dos Servigos Prestados

%em relagdo areceita operacional liquida 1T14 1T15 Variagéo

Custos Caixa dos Servicos Prestados -55,0% -53,0% 2,0p.p.
Pessoal -43,1% -40,9% 2,2p.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 depreciagdo e amortizagdo, que tem um impacto one-time referente a um aumento nos
gastos com desmobilizacdo de imdveis no montante de R$2,5 milhdes, além de um aumento na amortizacdo de
softwares e projetos de Tl contratados em 2014.

Tabela 10 - Reconciliagdao do Custo

Em R$ milhdes 1T14 1T15 Variagdo

Custos Caixa dos Servi¢os Prestados (295,9) (382,4) 29,2%
(+) Depreciagéo e amortiza¢do (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 Variagdo

Receita operacional liquida 538,2 722,3 34,2%
Custos dos servigos prestados (308,7) (403,3) 30,6%
Lucro Bruto 2295 319,1 39,0%
(-) Depreciagdo e amortizacéo 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 cobrancga desde o ano passado, e de 0,7 p.p. na linha de “Publicidade”.

As provisOes que fazemos para a inadimpléncia futura de alunos FIES ja estdo consolidadas na linha de PDD. Ao final do
ano, a distribuicdo 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 1”, 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 relacdo ao 1T14, sobretudo em fun¢do do aumento de R$8,3 milhdes na linha de “Eventos Institucionais”,
relacionado ao nosso patrocinio para os Jogos Olimpicos Rio 2016. No entanto, é 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 contabilizagdo 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 relagdo ao 1T14.

O aumento na linha de depreciagdo e amortizagdo no 1T15 em relagdo ao 1T14 é explicado principalmente pelo
acréscimo de cerca de R$8,0 milhdes em funcdo da amortizacdo do fundo de comércio relativo a aloca¢do do preco
pago pelas aquisi¢gdes concluidas em 2014, seguindo o mesmo padrdo do aumento observado no 4T14.

Versao : 1
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Tabela 12 - Composig¢ao das Despesas Comerciais Gerais e Administrativas

Em R$ milhdes 1T14 1T15 Variagao

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%
Servicos 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%
Manutengéo e reparos (6,2) (8,9) 43,5%
Provisdo 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 Encadernacées (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%
QOutras (3,1) (3,9) 25,8%
Depreciacéo e amortizacdo (6,6) (18,2) 175,8%

Tabela 13 — Analise Vertical das Despesas Comerciais Gerais e Administrativas

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

Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas Caixa -21,0% -20,0% 1,0p.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.
Qutros -6,2% -7,0% -0,8 p.p.
Senvicos 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% -1,1 p.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 alcangou R$195,9 milhdes, um aumento de 51,4%, enquanto nossa margem EBITDA
apresentou evolugdo de 3,1 p.p. em relagdo ao primeiro trimestre de 2014, alcangando 27,1% no trimestre, em fungdo
principalmente dos ganhos de eficiéncia obtidos no custos dos servicos 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, Depreciagdo e Amortizagdo (EBITDA)

Em R$ milhdes 1T14 1T15 Variagao

Receita Operacional Liquida 538,2 7223 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% 3,1p.p.

No conceito same shops, excluindo as aquisi¢cdes realizadas nos ultimos doze meses (UniSEB, IESAM, Literatus e CEUT),
o EBITDA do 1T15 somou R$164,3 milhdes, 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 — Demonstragao do Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortiza¢do (EBITDA) — Same shops

Em R$ milhdes 1714 TS ex- /. racao
aquisicées

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 Variagédo

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

Despesas Financeiras (15,2) (38,4) 152,6%
Despesas bancarias (1,8) (2,9) 60,2%
Juros e encargos financeiros (8,5) (19,9) 134,2%
Descontos financeiros (2,5) (5,3) 111,8%
Variagdo 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 253 (12,6) N.A.

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

(i) de um menor rendimento de aplica¢des financeiras, explicado pelo menor saldo médio de caixa ao longo
do 1T15, em comparagao com o caixa que tinhamos aplicado no 1T14;

(ii) 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 relagdo ao periodo anterior;

(iii) do impacto de R$2,5 milhdes relacionado ao empréstimo em moeda estrangeira contratado em margo,
sendo que este valor ja considera os impactos da variagdo cambial da divida e da marcagdo a mercado do
swap. Vale ressaltar que a variagdo cambial esta 100% travada com o swap na liquidag¢do da operagao;

(iv)  do aumento de RS$2,8 milhdes em descontos financeiros, explicado pela nossa decisdo de ndo vender
nossa carteira antiga de recebiveis a partir de 2014, mas sim trabalha-la internamente, o que temos feito
com bastante sucesso.
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Além disso, é importante lembrar que no 1714 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 comparagdo com
o0 mesmo periodo do ano anterior.

Lucro Liquido

Tabela 17 - Conciliagdo do EBITDA para o Lucro Liquido

EBITDA 1294 195,9 51,4%
Resultado Financeiro 25,4 (12,6) N.A.
Depreciacdo e amortizagéo (19,5) (39,1) 100,5%
Contribuicéo social (2,5) (3,6) 44,0%
Imposto de renda (7,0) (10,0) 42,9%
Lucro Liquido 125,8 130,6 3,8%
Numero de agdes 295,2 3164 7,2%
Lucro por acao (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:

(i) a piora no resultado financeiro, devido: (i) ao menor rendimento de aplicagdes financeiras, pela menor
posicdo 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 milhdes relacionado ao
empréstimo em moeda estrangeira contratado em margo, 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 comparag¢do do resultado do 1T15 com o mesmo periodo do ano
anterior;

(ii) 0 aumento na linha de depreciagdo e amortizagao, devido, principalmente: (i) ao acréscimo de cerca de
RS$8,0 milhdes, em funcdo da amortizacdo do &agio relacionado as aquisi¢des concluidas em 2014 (sendo
0 mais relevante, o montante relativo a amortiza¢do do fundo de comércio pela aquisicdo da UniSEB);
(i) ao impacto one-time referente ao aumento com gastos com desmobilizagdo de imdveis; e (iii) a
amortizagao de projetos de Tl, como ja comentado anteriormente.

Nosso lucro por agdo ficou em RS0,41 em 1T15, 4,7% abaixo do mesmo trimestre de 2014, impactado n&o sé pelo
aumento no numero de agdes de emissdo da Estacio no periodo, bem como pelos efeitos que afetaram o lucro liquido
tanto no 1T14 quanto no 1T15, como comentado no paragrafo acima.

Empresas Adquiridas

Apresentamos a seguir um quadro com o resultado do trimestre das instituicdes adquiridas nos uUltimos doze meses
(UniSEB, IESAM, Literatus e CEUT). Esse detalhamento serd mantido até 12 meses apds 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 estdo consolidadas em nosso resultado.

PAGINA: 30 de 75



ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2015 - ESTACIO PARTICIPACOES SA Verséo : 1

Comentario do Desempenho

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

Receita Liquida 18,2 74 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 14,3 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 se¢do, apresentamos o resultado operacional da UniSEB standalone e detalhamos informag&es operacionais da
adquirida.

Na tabela abaixo, vemos a base de alunos total da UniSEB que alcangou 44,6 mil alunos, um crescimento de 13,5% em
relagdo ao 1T14, ao passo que a base de graduagao EAD atingiu 32,4 mil alunos, um aumento expressivo de 19,0% em
relacdo ao 1T14, influenciado pelo bom nimero de captagdo, que mais do que compensou o volume maior de evasdo e
formaturas. A base de graduagdo 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 relagdo ao trimestre anterior ja denota o efeito das trés
bem sucedidas captagGes sucessivas realizadas apds o closing da aquisicao, revertendo a estabilidade na base de alunos
verificada no término do segundo semestre do ano passado, em fung¢do da maturidade da base e do maior nimero de

formandos na UniSEB.

O significativo aumento de captagdo EAD em 2015.1 é reflexo de algumas a¢des combinadas:
e Inclusdo de todos os polos UniSEB credenciados na captagdo via portal Estacio (além do portal UniSEB);
e  Oferta de maior variedade cursos;
e Oferta da modalidade online (procura superior a 70%);
e Campanhas de associagdo 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

Graduacgéao Presencial 2,1 2,2 2,9 38,1%
Graduagao EAD 27,2 27,3 324 19,0%
Po6s Graduacao 7,1 6,8 6,8 -4,2%
Pés Graduacdo FGV 1,8 1,9 1,6 -9,6%
Extenséo 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 instituicdo continuou a contribuir para alavancar o resultado operacional da Estacio. A receita operacional
liquida da UniSEB totalizou R$29,5 milhdes 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 milhdes nos ultimos
nove meses, para uma margem de 44,8%. Com menos de um ano de integragdo com a Estdcio, estamos certos que
ainda temos muito a alavancar na operac¢do desta adquirida, principalmente a partir do crescimento da sua base de

alunos em pracas muito estratégicas para a Estacio.
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Tabela 20 — Demonstragdo de Resultados da UniSEB

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 Servicos 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
Senigos 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)
Depreciacdo e amortizagao 1,4) 1,4) (1,1) (3,9)
Contribui¢éo 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 agGes empreendidas visando o aumento de captagdo, foram mantidas as a¢des
voltadas a retenc¢do de alunos (reducdo de evasdo) e ao incentivo as renovacgGes, principalmente entre os alunos
inativos da modalidade teletransmitida, ressaltando a oferta de cursos na modalidade online.

Concluimos com sucesso a 22 onda de migra¢do das informagdes 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 29
semestre de 2014. A decisdo de migrar as informacGes dos alunos de EAD em ondas visa reduzir a complexidade de
operagdao nos polos. As duas primeiras ondas de migracdo foram fundamentais para aprofundarmos nosso
conhecimento sobre os processos de EAD da UniSEB, otimizarmos os procedimentos de migra¢do das informacgées de
alunos entre sistemas legados e sistemas Estdcio, e ganharmos confianga para iniciarmos a 32 e ultima onda de
migragdo sistémica de alunos de EAD, que se iniciara em maio de 2015, com aproximadamente 18 mil alunos.

Quanto aos movimentos de expansdao do numero de polos, no momento da aquisicdo tinhamos dois grupos
totalizando 171 polos protocolados junto ao MEC, a saber:

Grupo 1: 19 polos, protocolados em marc¢o de 2013 e todos credenciados no final de dezembro. Destes, 11 ja
estdo em operagao, tendo sido incluidos na captagdo 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 os parceiros ndo tiveram documentag¢do aprovada,
restando, atualmente, 112 polos aguardando o credenciamento.

Em abril de 2014, apds a aquisi¢do, protocolamos outros 25 polos pela UniSEB (Grupo 3). Destes, 7 foram suspensos,
pois os parceiros ndo tiveram documentacdo 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 operagéo 116
Credenciados sem parceiro 21
Total de credenciados 137

Tabela 22 - Expansdo de polos UniSEB

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

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

e Foi a primeira captagdo feita nos sistemas Estacio e com uso de toda estrutura e inteligéncia corporativas de
captagdo (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 captacdo de 2014.2 para analise de sensibilidade junto a concorrentes locais (ainda nos sistemas
legados), em preparagdo para a captagdo de 2015.1.

Tabela 23 - Evolugdo da captagdo de graduagdo presencial da UniSEB

2015.1 40 1173 1.213
2014.2 76 103 179
2014.1 - 530 530

Tivemos a recuperagdo de cursos que ndo 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
acGes de captacdo de meio de ano, conforme padrdo Estdcio em outras unidades, o que ndo ocorria anteriormente na
UniSEB.

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

FIES

A base de alunos FIES alcangou 132,6 mil alunos ao final de mar¢o, em comparagdao 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 adesdo ao FIES, apesar das dificuldades e limita¢cdes 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 nimero 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
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para alunos com dificuldades de pagamento, tornando-o uma importante ferramenta no combate a evasao e ajudando
a garantir a sustentabilidade do programa no longo prazo, e ndo fazendo do programa uma ferramenta de captagdo.

Nosso esfor¢co e atengdo nesse momento estdo na retengdo 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 ldeal
Invest, o qual vem se mostrando uma alternativa interessante para os nossos alunos. Até o momento, cerca de 3 mil
alunos tinham finalizado a contratacdao do PraValer, sendo que os processos de contratagdo continuam durante o
semestre letivo.

Tabela 24 — Base de Alunos FIES

1T14 2T14 3T14 4T14 1715 Var.

Alunos de Graduacéo Presencial 302,8 281,8 315,7 290,2 359,3 18,6%
Alunos FIES 102,1 1104 1212 1227 1326 29,9%
% de Alunos FIES 33,7% 39.2% 38,4% 42,3% 36,9%  3.2pp.

Na tabela abaixo, vemos o nimero de alunos que aderiram ao FIES em nossos ultimos ciclos de captagdo, tanto em um
primeiro momento, isto é, até o fim do periodo de matriculas, quanto até o fim do prazo para contratagdo do
financiamento naquele semestre letivo. Podemos notar que, nos Ultimos dois anos, cerca de 25% a 30% da captagdo de
graduagdo presencial veio via FIES (considerando todo o periodo para contratagdo do financiamento no semestre), o
gue 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 captagdo) e 1,9

mil veteranos.

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

Captacéo Total 85,3 63,8 105,7 67,5
Calouros ¢/ FIES (até o fim do periodo de matriculas) 10,3 12,1 26,1 14,9
%da captacao via FIES 12,1% 19,0% 24, 7% 22,1%
Calouros c/ FIES (até o fim do semestre) 20,4 15,4 34,9 18,9
%da captacéo via FES 23,9% 24,1% 33,0% 28,0%
Veteranos c/ FIES (novos contratos no semestre) 55 6,2 5,3 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 ¢/ 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 FIES até abril 20,3
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Contas a Receber e Prazo Médio de Recebimento

O numero 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 relagdo ao 1T14. Excluindo a receita liquida FIES e os
recebiveis FIES do cdlculo, nosso PMR ex-FIES ficou em 89 dias, um aumento de 2 dias em relagdo ao 1T14.

Seguimes firmes com as nossas iniciativas de cobranga e combate a inadimpléncia ex-FIES, que ja deram resultado em
2014. Centralizamos nossas células de cobrancgas e fizemos um grande retrofit na gestdo das nossas assessorias de
cobranga. Além disso, passamos a trabalhar a carteira de recebiveis antigos internamente, com bastante sucesso, ao
mesmo tempo em que acompanhamos a evolugdo da arrecadacdo 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 comunicagdo especifica para calouros, sabendo da sua
maior propensdo para inadimpléncia e posterior evasdo. De fato, temos bons sinais nos nossos controles internos de
nivel de arrecadagdo até esse momento do semestre, de modo que, mesmo em um cenario mais adverso, nossa relagdo
entre arrecadagdo e recebiveis encontra-se nos mesmos patamares do 1T14.

Tabela 27 - Contas a Receber e Prazo Médio de Recebimento

Evolugdo do contas a receber (R$ milhdes) 1T14 2T14 3T14 4T14 1T15

Contas a Receber Bruto 528,4 520,9 6415 573,2 833,9
FIES 147,2 128,6 2222 149,7 325,9
Mensalidades de alunos 305,3 329,0 3335 354,0 412,5
Cartbes 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) 1,5
Saldo PDD (92,0) (93,1) (101,7) (115,0) (111,7)

Contas a Receber Liquido 435,2 423,7 533,0 451,4 723,6

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- AES (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 HES 87 87 79 74 89

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

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

Prazo médio de recebimento - FES 1T14 PANY 3T14 4T14 1T15

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
Deducdo 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 cdlculos para o PMR FIES ao longo de 2014: com e sem o ajuste o recebimento do repasse dos leil6es de recompra dos certificados,
que foi alterado a partir do 4T13 (recebimento dos montantes dos leilées de recompra apenas nos primeiros dias do més subsequente ao leiléo). No 4T14,
ja completamos um ano nesse cronograma de recebimento. No 1T15, ajustamos para o atraso no repasse de certificados, que so 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 relacdo 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 sé ocorreu em mar¢o, de modo que o saldo de
certificados sé pode ser recomprado pelo FNDE no leildo de abril. Além disso, temos a natural concentragdo dos
processos de aditamento nos primeiros meses do semestre letivo, que nesse trimestre ainda foi prejudicado tanto pela
lentiddo quanto pelas travas no SisFIES.
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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.

Tabela 29 — Movimentagdo do Contas a Receber FIES*

Contas a Receber FES (R$ milhdes) 1T14 AN 3T14 4T14 1T15
(+) Receita FIES 2257 289,6 296,3 3218

(-) Repasse 146,5 293,8 190,6 378,3

(-) Deducéo/Provisado FIES 10,8 14,5 14,8 16,0

(+) Adquiridas - - 2,6 - 2,2

Tabela 30 — Movimentagdo do Contas a Compensar FIES*

Contas a Compensar FES (R$ milhdes) 1T14 2T14 3T14 4T14 1T15
(+) Repasse 146,5 293,8 190,6 378,3
(-) Pagamento de impostos 40,5 70,8 70,2 78,9
(-) Recompra em leilao 86,8 204,3 152,8 265,9
(+) Adquiridas - -1,8

Tabela 31 - Aging do Contas a Receber Bruto Total

Composicéo 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 226 4% 442 5%
Vencidas de 61 a 90 dias 83 2% 214 3%
Vencidas de 91 a 179 dias 58,0 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 37 9% 49 9%
Vencidas de 31 a 60 dias 2,1 5% 2,6 5%
Vencidas de 61 a 90 dias 1,3 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%

Néo considera acordos com cartdes de crédito

(*) Informagdes ndo revisadas pelos auditores

Continuamos com uma carteira de recebiveis saudavel, com um baixo percentual de acordos em relagdo a nossa

carteira de recebiveis: apenas 6% do total de recebiveis sdo oriundos de renegociagcbes com alunos, uma redugdo de

2,0 p.p. O percentual de titulos ja vencidos dentre os recebiveis de renegocia¢cdes 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 hd 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

balango com os valores que transitaram em resultado.
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Tabela 33 - Constituicdo da Provisdo para Devedores Duvidosos na DRE

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

Recuperacéo da = Efeito liquido da
Inadimpléncia ‘ provisao

Em R$ milhdes Baixa  31/03/2015

TOTAL

Tabela 34 — Reconciliagdao dos Saldos da Provisao para Devedores Duvidosos no Balan¢o

31/03/2015 31/12/2014

Complemento da provisédo 13,5 1125
PDD das empresas adquiridas 0,6 (13,6)
Outros 0,7 0,5
Total 14,8 994

Nota: Para o 1T15, a diferenca de R$0,8 milhdo para a PDD apresentada na tabela 11 refere-se a provisdo para o Risco FIES, que estd
incluida naquela linha.

Investimento (CAPEX e Aquisigoes)

Tabela 35 — Detalhamento dos Investimentos

Em R$ milhdes 1T14 1T15 Variacao

CAPEX Total 36,4 60,8 67,0%
Manutengé&o 22,3 32,9 47 5%
Discricionario e Expanséao 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%
Aquisicoes 0,8 - -100,0%

*Excluindo &gio e investimentos em aquisigdes.

No 1T15, o CAPEX total (ex-aquisi¢des) totalizou R$60,8 milhdes, 67,0% acima do registrado no 1T14, basicamente em
fungdo do aumento dos investimentos relacionados a integracdo de adquiridas e aos projetos de expansao visando
tanto a expansdo 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 atualizacdo de sistemas, equipamentos, bibliotecas e laboratérios das nossas
unidades. Foram investidos também cerca de R$2,5 milhdes no projeto do Modelo de Ensino (construcio de contetdo
e desenvolvimento e producdo EAD); R$0,4 milhdo no Projeto Tablet; R$2,6 milhdes na aquisicio de hardware e no
desenvolvimento do nosso projeto de revisdo 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 aquisicdes de 2014.

Os investimentos em projetos de expansdo, revitalizagdes e melhorias de unidades totalizaram R$19,5 milhdes no
1T15 e referem-se a investimentos realizados em novas unidades, expansdes 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 quando se
iniciaram as altera¢Ges nas regras do FIES, que tiveram forte impacto no nosso caixa. Dessa forma, nosso plano de
CAPEX foi revisto para o 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 ndo deixa de observar os
investimentos necessdrios para a execugao da nossa visdao de longo prazo.
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Capitalizacao e Caixa

Tabela 36 — Capitalizacdo 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 758,1 715,1 721,1
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 posi¢do de caixa e disponibilidades totalizava R$721,1 milhes, 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 emissbes 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 Itali em marg¢o 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 os
compromissos a pagar referentes as aquisi¢bes realizadas, na ordem de R$60,9 milhdes, 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 Estacio 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 ap6s o resultado das opera¢des descontinuadas 135,3 1442
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades geradas: 26,1 82,0
Resultado apés conciliagdo 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-Aquisigdes) (36,4) (60,8)
Huxo de caixa operacional (FCO): 22,0 (92,5)
Qutras atividades de investimentos: ,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 739,2 715,1
Aumento nas disponibilidades 18,9 6,0
Caixa no final do exercicio 758,1 7211
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No 1T15, tivemos um fluxo de caixa operacional (FCO) negativo em R$92,5 milhdes, impactado principalmente pelo
novo calenddrio de repasses e recompras para o FIES em 2015. Contudo, nesse 1T15, nossa geragao de caixa foi ainda
mais prejudicada pelo atraso no repasse previsto para fevereiro, de forma que perdemos a janela de recompra de
margo e sé conseguimos participar do leildo de recompra de abril, prejudicando ainda mais a gera¢do de caixa no 1T15.
Se ajustarmos a geragdo de caixa para esse atraso, nosso fluxo de caixa operacional ajustado (FCO ajustado) teria sido

negativo em R$5,3 milhdes.

A geracgio de caixa operacional antes de CAPEX foi negativa em RS31,7 milhdes no 1T15, também abaixo do 1T14 em
fungdo do novo calendario do FIES e dos atrasos mencionados acima.
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Notas Explicativas

Estacio Participacoes S.A.

Notas explicativas da administracao as informacoes
contabeis intermediarias em 31 de marco de 2015

(Consolidadas e da Controladora)
Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma

Contexto operacional

A Estacio Participacoes S.A. ("Estacio" ou "Companhia") e suas controladas (conjuntamente, "o Grupo") tém como
atividades preponderantes o desenvolvimento e/ou administracio de atividades e/ou institui¢cdes nas areas de educacio de
nivel superior, educacao profissional e/ou outras areas associadas a educacido, a administracdo de bens e negocios proprios,
e a participacdo, como sbcio ou acionista, em outras sociedades simples ou empresarias, no Brasil.

A Companhia é uma sociedade an6nima com sede localizada na Avenida Embaixador Abelardo Bueno, 199, na Cidade e
Estado do Rio de Janeiro, constituida por subscricao particular de acoes em 31 de marco de 2007, e atualmente listada no
Novo Mercado.

O Grupo possui dezenove empresas, incluindo a Estacio Participagdes, sendo dezesseis mantenedoras de instituigao de
ensino superior, constituidas sob a forma de sociedades empresarias de responsabilidade limitada, e retine uma
Universidade, sete Centros Universitarios e trinta e seis faculdades, distribuidas em vinte e dois estados do pais e no
Distrito Federal.

O Conselho de Administracdo da Companhia, em reunido realizada em 06 de maio de 2015, autorizou a divulgacao destas
informagoes contabeis intermediarias.

Resumo das principais politicas contabeis
Demonstracdes financeiras intermediarias

As informacoes trimestrais, individuais e consolidadas, estdao sendo apresentadas em conformidade com as normas da
Comissao e Valores Mobiliarios, com o pronunciamento técnico CPC 21 (R1) - Demonstragio Intermediaria emitido pelo
CPC - Comité de Pronunciamentos Contabeis e com as normas internacionais IAS 34 emitida pelo IASB — International
Accounting Standards Board.

Politicas contabeis

Nas informacoes trimestrais, as politicas contibeis estdo sendo apresentadas de forma consistente as praticas contabeis
adotadas nas demonstracoes financeiras individuais e consolidadas do exercicio findo em 31 de dezembro de 2014. Por isso,
essas informacoes trimestrais devem ser lidas em conjunto com as informacoes divulgadas nas demonstracoes financeiras
do exercicio findo de 31 de dezembro de 2014.

Notas explicativas nao apresentadas

As informacoes trimestrais estao sendo apresentadas em conformidade com o CPC 21 (R1), com o IAS 34 e com as normas
expedidas pela CVM. Baseados nessa faculdade e na avaliacdo da administracdo sobre os impactos relevantes das
informacoes a serem divulgadas, as notas explicativas descritas abaixo nao estdo sendo apresentadas. As demais estao
sendo apresentadas de forma a permitir o perfeito entendimento dessas informacoes trimestrais se lidas em conjunto com
as notas explicativas divulgadas nas demonstracoes financeiras de 31 de dezembro de 2014.

Notas explicativas ndo apresentadas:

¢ Resumo das principais politicas contabeis;

e Estimativas e julgamentos contabeis criticos;

e Premissas para calculo de valor justo de plano de op¢oes de compra de a¢oes e impairment de ativos nao
financeiros ja divulgados nas notas explicativas as demonstragoes financeiras em 31 de dezembro de 2014.

e Cobertura de seguros;

¢ Outras informacoes
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Caixa e equivalentes de caixa
e titulos e valores mobiliarios

Controladora Consolidado
31 de 31 de 31 de 31 de
marco de dezembro marco de dezembro de
2015 de 2014 2015 2014
Caixa e bancos 153 249 21.436 48.011
Caixa e equivalentes de caixa 153 249 21.436 48.011
Certificados de Depositos Bancérios - CDB 108.769 21.786 182.733 52.997
Fundos de Investimento 206.781 210.776 231.033 232.930
Operacoes Compromissadas 151.357 208.433 285.880 381.143
Titulos e valores mobilidrios 466.907 440.995 699.646 667.070

Os Certificados de Depositos Bancarios - CDB sdo remunerados pelo CDI com taxa média de 101,1% do CDI em 31 de marco

de 2015 (100,9% em 31 de dezembro de 2014).

As Operagbes Compromissadas, lastreadas por debéntures de emissores de primeira linha, estdo registradas ao seu valor

justo, remuneradas 101,6% do CDI em 31 de marco de 2015 (102,1% do CDI em 31 de dezembro de 2014).

Os valores justos de titulos negociados no mercado sao baseados em fluxos de caixa descontados, utilizando-se uma taxa
baseada na taxa de juros do mercado e no prémio de risco especifico para esses titulos e valores mobiliarios (2015 —

12,60%; 2014 - 11,57%). Nenhum desses ativos financeiros esta vencido ou impaired.

A aplicacao em fundo de investimento € lastreada por alocagoes financeiras em cotas de fundos de crédito privado, CDBs e

operacgoes compromissadas de bancos e emissores de primeira linha.

Em 31 de marco de 2015 e 31 de dezembro de 2014, a totalidade dos titulos e valores mobiliarios da Companhia classificam-

se como "Titulos para negociacao".

Contas a receber

Consolidado
31 de 31 de
marco dezembro
de 2015 de 2014
Mensalidades de alunos 384.157 326.965
FIES (a) 325.923 149.730
Convénios e Permutas 28.300 26.985
Cartdes a receber (b) 43.918 30.824
Acordos a receber 51.587 38.715
833.885 573.219
Valores a identificar 1.456 (6.807)
Provisio para crédito de liquidag¢do duvidosa (c) (111.692) (114.998 )
723.649 451.414
A composicao por idade dos valores a receber é apresentada a seguir:
Consolidado
31 de 31 de
marco de dezembro
2015 % de 2014 %
FIES 325.923 39 149.730 26
A vencer 131.868 16 79.697 14
Vencidas até 30 dias 121.343 15 51.587 9
Vencidas de 31 a 60 dias 44.248 5 55.780 10
Vencidas de 61 a 90 dias 21.380 3 45.704 8
Vencidas de 91 a 179 dias 77-431 9 75.723 13
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Vencidas a mais de 180 dias 111.692 _ 13 114.998 20
833.885 _100 573.219 100
A composicao por idade dos acordos a receber é apresentada a seguir:

Consolidado

31 de 31 de

marco de dezembro
2015 % de 2014 %
A vencer 26.949 52 15.030 39
Vencidas até 30 dias 4.866 9 4.231 11
Vencidas de 31 a 60 dias 2.559 5 2.759 7
Vencidas de 61 a 90 dias 2.407 5 2.280 6
Vencidas de 91 a 179 dias 5.989 12 5.877 15
Vencidas a mais de 180 dias 8.817 17 8.538 22
51.587 100 38.715 100

(a) As contas a receber FIES (Fundo de Financiamento Estudantil) estdo representadas pelos créditos educacionais, cujos financiamentos foram
contratados pelos alunos junto a Caixa Econdmica Federal - CEF e ao Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educagao - FNDE, sendo os recursos
financeiros repassados quatro vezes ao ano pela CEF e Banco do Brasil em conta corrente bancaria especifica. O referido montante tem sido
utilizado para pagamento das contribui¢des previdenciarias e impostos federais, bem como convertidos em caixa por meio de leilges dos titulos do
Tesouro Nacional. O saldo deste contas a receber apresentou crescimento de 118% em 31 de marco de 2015 quando comparado a 31 de dezembro de
2014, explicado pelo aumento da base de alunos FIES e pela postergagao dos repasses pelo governo federal a partir do fim de 2014.

Em 31 de marco de 2015, a provisdo para o risco de crédito de FIES representa o montante de R$ 13.123 (R$ 12.360 em 31 de dezembro de 2014)
registrado no passivo exigivel a longo prazo na rubrica “Outros” e foi apurado conforme as premissas descritas abaixo:

(i) Para alunos FIES com fiador foi constituida provisdo para o percentual de 2,25% do faturamento com essa caracteristica, considerando as

premissas de 15% de risco de crédito sobre 15% de inadimpléncia.

(ii) Para o risco nao coberto do FGEDUC, com adesdo realizada a partir de abril de 2012, foi constituida provisao para os 10% dos créditos de
responsabilidade das mantenedoras (sendo que o Fundo Garantidor é responsavel pelos 90% restantes) sobre os 15% de risco de crédito sobre

uma estimativa de 15% de inadimpléncia, ou seja, 0,225%.

(iii) Para o risco ndo coberto do FGEDUC, com adesdo realizada até marco de 2012, foi constituida provisdo para os 20% de responsabilidade das
mantenedoras (sendo que o Fundo Garantidor é responsével pelos 80% restantes) sobre os 15% de risco de crédito sobre uma estimativa de 15%

de inadimpléncia, ou seja, 0,450%.

()

Parte substancial dos saldos de cartoes a receber é decorrente de negociagido de mensalidades em atraso.

A movimentacio na provisao para créditos de liquidacao duvidosa (PCLD), no consolidado, segue demonstrada abaixo:

31 de Aumento 31 de

dezembro de bruto da provisido Recuperacio da Efeito liquido da marco de

Descriciao 2014 para inadimpléncia inadimpléncia provisido Baixa 2015
Mensalidades e taxas 114.998 49.006 (35.491) 13.515 (16.821) 111.692
114.998 49.006 (35.491) 13.515 (16.821) 111.692
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No periodo findo em 31 de marco de 2015 e 2014 a despesa com provisao para crédito de liquidacido duvidosa (Nota 24),
reconhecida demonstracao do resultado na rubrica de despesas comerciais, estava representada da seguinte forma

(consolidado):

Complemento da provisao (i)

Outros

31 de 31 de
marco de marco de
2015 2014
13.515 15.485
1.275
14.790 15.485

A fim de facilitar a compreens@o e permitir a reconciliacio direta da provisao para créditos de liquidac¢ao duvidosa, entre o balango patrimonial e a demonstracao do resultado do periodo, a Companhia
entende que tal movimentacao deve considerar como complemento o montante consolidado que resta sem recebimento ap6s 180 dias da data do respectivo vencimento e como recuperac¢ao, o montante

consolidado recebido/renegociado dos boletos que até o més anterior nio haviam sido liquidados.

Transacoes com partes relacionadas

As operacoes com partes relacionadas foram realizadas em termos equivalentes aos que prevalecem nas transacoes com

partes independentes, nos termos do item 23 do Pronunciamento Técnico CPC 05 e estao descritas a seguir:

Ativo circulante
Conta corrente
SESES

Nova Academia do Concurso

FAL
FATERN
IREP
Atual
SEAMA
Editora
FARGS
Sao Luis
FACITEC

Sociedades controladas

Pessoas ligadas

Fundo de investimento (i)

Passivo circulante
Conta corrente
SESES
IREP
Atual
Nova Academia
FAL
Fatern
Seama

4 de 37

Controladora Consolidado
31de 31de 31de 31de
marcode  dezembro marco dezembro
2015 de 2014 de 2015 de 2014
1.465 1.367
1 1
2 2
3 3
163 160
4 4
4 4
6 6
2 2
3 3
3 3
1.656 1.555
1.656 1.555
6.834 10.542
6.834 10.542
Controladora Consolidado
31de 31de 31de 31de
marco de dezembro marco dezembro
2015 de 2014 de 2015 de 2014
4.138 4.131
65 65
3 3
3 3
1 1
2 2
4 4
4.216 4.209
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Composicao resultado

Resultado em operagdes de mituo
Juros pagos

Resultado liquido em 31 de marco

Controladora

2015 2014

(i) Em 31 de marco de 2015, a Companhia possui R$ 6.834 aplicados no fundo BRZ Renda Fixa Fundo de Investimento CP, cujas cotas foram adquiridas pelo Fundo Exclusivo de Investimento Estapart
do Banco BTG Pactual. A GP Investimentos, acionista da Companhia até 20/09/2013, possui participacio de 83% no capital social da BRZ Investimentos, gestora do Fundo BRZ. O Conselheiro de
Administracio Sr. Eduardo Alcalay tem rela¢do com a GP Investimentos, na qualidade de Socio Diretor e/ou Associado.

Despesas antecipadas

Controladora Consolidado
31de 31de 31de 31de
marco de dezembro de marco de dezembro de
2015 2014 2015 2014
Seguros 66 98 1.135 1.305
IPTU a apropriar 5.935 39
Material didatico (i) 26.149 17.605
Antecipacao de férias e encargos 24.880 41.424
Taxa de Credenciamento - MEC 3.622 3.896
Servigos profissionais 253 253
Patrocinio (Olimpiadas 2016) 3.610 4.286
Cooperacdo técnico pedagogica Santa Casa 4.000 4.000
Outras despesas antecipadas 1.702 2.155
Total 66 351 71.033 74.963
Ativo circulante 66 351 63.222 66.158
Ativo ndo circulante 7.811 8.805
66 351 71.033 74.963

@) Refere-se aos custos incorridos com direito autoral, grafica e postagem para producao de material didatico a ser utilizado, no periodo subsequente. Sao contabilizados como despesa antecipadas e

apropriados ao longo do periodo de utilizacdo, apds sua efetiva entrega.
Impostos e contribuicoes

Controladora Consolidado
31de 31de 31de 31de
marco de dezembro de margo de dezembro de
2015 2014 2015 2014
IRPJ/IRRF 15.973 14.451 32.194 29.769
CSLL 1.458 1.458 4.940 4.778
PIS (1) 6 6 29.470 20.143
COFINS 25 25 1.487 1.425
1SS 77 77 19.481 22.471
INSS 5.770 7.658
FGTS 454 454
IOF 106 106 115 115
OUTROS 148
17.645 16.123 93.911 95.961
Ativo circulante 13.985 12.463 72.461 70.624
Ativo néo circulante 3.660 3.660 21.450 25.337
17.645 16.123 93.911 95.961

(i) Refere-se, principalmente, ao reconhecimento no primeiro semestre de 2014 de crédito de PIS referente a Acio Declaratoria e de Repeticdo de Indébito distribuida pela SESES, em face da Unido

Federal, referente aos anos de 1995 a 2005, representando o valor total e atualizado monetariamente pela Selic de R$ 29.183.

Investimentos em controladas
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Controladora
31 de dezembro de
31 de marco de 2015 2014
Sociedade de Ensino Superior Estacio de Sa Ltda. ("SESES") 997.850 878.511
Sociedade de Ensino Superior, Médio e Fundamental Ltda. ("IREP") 845.629 748.571
Nova Academia do Concurso - Cursos Preparatorios Ltda. ("NACP") 17.360 17.317
Estacio Editora ("EDITORA") (30) (30)
Unido dos Cursos Superiores SEB Ltda. (“UNISEB”) 45.889 34.742
1.906.698 1.679.111
As informacoes das controladas estio representadas a seguir:
31 de marco de
2015
Adiantamento IR diferido
para futuro s/agio de Resultado da
Quantidade Total de Totalde  Patriménio aumento de B incorporacio equivaléncia
Participaca de quotas ativos passivos liquido capital Agio reversa patri jal
Seses 100% 391.077 1.236.642 308.792 927.850 70.000 42.962
Irep 100% 319559 1.155.750 420.628 735.122 48.065 62.442 94.958
Nova Academia de Concurso 100% 9.855 6.422 3.130 3.292 50 14.018 (156)
Estéacio Editora e Distribuidora Ltda. 100% 250 42 77 (35) 5
Uniseb Operacional 100% 22.337 64.275 17.656 46.619 1.500 (2230) 9.646
Total — 31 de margo de 2015 2.463.131 750.283 1.712.848 119.615 76.465 (2.230) 147.410
31de
dezembr
o de 2014
Adiantamento IR diferido
para futuro s/agio de Resultado da
Quantidade Totalde Total de Patrimonio aumento de incorporacio equivaléncia
Participaca de quotas ativos _passivos liquido capital Agio reserva patri ial
Seses 100% 391.077 1.068.197 189.686 878.511 178.720
Irep 100% 319.559 1.051.308 411.144 640.164 45.965 62.442 238.652
Nova Academia de Concurso 100% 8.155 5.862 4.113 1.749 1.550 14.018 (513)
Estacio Editora e Distribuidora 100% 250 42 77 (35) 7)
Uniseb Operacional 100% 22.337 52.014 15.042 36.972 5 (2.230) 15.570
Total - 31 de dezembro de 2014 2.177.423 620.062 1.557.361 47.515 76.465 (2.230) 432.422

O quadro abaixo representa a movimentagao global dos investimentos em controladas nos periodos findos em 31 de marco

de 2015 e 31 de dezembro de 2014:

Investimentos em controladas
em 31 de dezembro de 2013

Equivaléncia patrimonial

Aumento de capital

Adiantamento para futuro aumento de capital
Dividendos propostos (i)

Opcoes outorgadas

Aquisicao de controlada

Investimentos em controladas
em 31 de dezembro de 2014

Equivaléncia patrimonial

Aumento de capital (ii)

Adiantamento para futuro aumento de capital
Opcoes outorgadas e ILP

Investimentos em controladas
em 31 de marco de 2015

1.127.596

432.422
130.640
47.515

(101.090)
22.856

19.172

1.679.111

147.410
201
73.600
6.376

1.906.698

(i) No periodo findo em 31 de dezembro de 2014, a controlada IREP apresentou proposta de distribuicio e dividendos de R$ 101.090 (2013 — R$ 58.118).

(ii) Refere-se a aumento de capital realizado nas controladas SESES e IREP no periodo findo em 31 de marco de 2015.

As informagoes contéabeis das controladas utilizadas para aplicagdo do método de equivaléncia patrimonial foram relativas

a data-base 31 de marco de 2015.
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Intangivel

Intangivel - Controladora

Custo
Direito de uso de software
Fundo de comércio

Amortizacao
Direito de uso de software
Fundo de comércio

Saldo residual liquido

Custo
Agio em aquisi¢des de investimentos
Direito de uso de software
Fundo de comércio

Amortizacao
Agio em aquisicdes de investimentos
Direito de uso de software
Fundo de comércio

Saldo residual liquido

7 de 37

31de dezembro de

2013 31 de marco de 2014

Custo Adigdes Custo

28 28

818 818

846 846

Taxas de amortizacio Amortizacio Adic¢des Amortizacio
20% a.a. (8) ) 9)
20% a.a. (437) (41) (478)
(445) (42) (487)

401 (42) 359

31 de dezembro de

2014 31 de marco de 2015

Custo Adicdes Custo

772.054 772.054

99 99

91.841 91.841

863.994 863.994

Taxas de amortizacio Amortizacio Adi¢oes Amortizacio
20% a.a. (20) (5) (25)
20% a.a. (10.469 ) (4.802) (15.271)
(10.489) (4.807) (15.296)

853.505 (4.807) 848.698
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Intangivel — Consolidado

31 de dezembro de

31 de marco de

2013 2014
Custo Adicoes Baixas Transf. Custo
Custo
Agio em aquisicdes de investimentos 236.959 (524) 236.435
Direito de uso de software 90.353 7.635 59 98.047
EAD e Integracao 15.303 71 15.374
CSC 1.940 1.940
Central de Ensino 54.154 1.833 55.987
Central de Relacionamento 2.348 2.348
Hemisférios 1.346 1.346
Arquitetura de TI 12.197 12.197
Contetido de disciplinas on line 5.770 5.770
Fébrica de conhecimento EAD 10.813 10.813
Fundo de Comércio 26.429 795 27.224
Outros 5.378 2.623 8.001
462.990 12.957 (524) 50 475.482
Taxas d € _ Amortizacio Adicoes Baixas Transf. Amortizacio
amortizacio
Amortizacio
Agio em aquisicoes de investimentos Indefinida (6.924) (6.924)
Direito de uso de software 20% a.a. (50.162) (4.440) (59) (54.661)
EAD e Integracao 20% a.a. (11.851) (359) (12.210)
CSC 20% a.a. (1.791) 97) (1.888)
Central de Ensino 5% a.a. (8.420) (577) (8.997)
Central de Relacionamento 20% a.a. (1.409) (117) (1.526)
Hemisférios 20% a.a. (803) 67) (870)
Conteudo de disciplinas on line 20% a.a. (1.010) (288) (1.298)
Féabrica de conhecimento EAD 20% a.a. (317) (135) (452)
Fundo de Comércio 20% a.a. (10.797) (84) (10.881)
Outros 20% a.a. (205) (35) (240)
(93.689) (6.199) (59) (99.947)
Saldo residual liquido 369.301 6.758 (524) _ 375.535
31 de dezembro de 31 de marco de
2014 2015
Custo Adicoes Baixas Transf. Custo
Custo
Agio em aquisicoes de investimentos 1.088.374 1.088.374
Direito de uso de software 138.435 11.990 1.348 151.773
EAD e Integracao 16.769 43 16.812
CSC 1.940 1.940
Central de Ensino 61.103 1.190 62.293
Central de Relacionamento 2.348 2.348
Hemisférios 1.346 1.346
Arquitetura de TI 15.851 921 16.772
Contetido de disciplinas on line 6.384 1.326 7.710
Fabrica de conhecimento EAD 16.931 1.257 18.188
Fundo de Comércio 153.092 153.092
Outros 11.824 655 (3) 12.476
1.514.397 17.382 3) 1.348 1.533.124
Taxas d e _ Amortizacio Adicdes Baixas Transf. Amortizacio
amortizacao
Amortizacio
Agio em aquisicoes de investimentos Indefinida (6.924) (6.924)
Direito de uso de software 20% a.a. (71.744) (8.170) (652) (80.566)
EAD e Integracao 20% a.a. (13.084) (219) (13.303)
CSC 20% a.a. (1.940) (1.940)
Central de Ensino 5% a.a. (10.818) (622) (11.440)
Central de Relacionamento 20% a.a. (1.878) (117) (1.995)
Hemisférios 20% a.a. (1.072) 67) (1.139)
Contetido de disciplinas on line 20% a.a. (2.168) (291) (2.459)
Féabrica de conhecimento EAD 20% a.a. (942) (177) (1.119)
Fundo de Comércio 20% a.a. (27.991) (8.005) (35.996)
Outros 20% a.a. (408) (68) (476)
(138.969) (17.736) - (652) (157.357)
Saldo residual liquido 1.375.428 (354) 3) 696 1.375.767
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Em 31 de marco de 2015 e 31 dezembro de 2014, o 4gio apurado nas aquisi¢des em investimentos estava representado da
seguinte forma:

Consolidado
31 de dezembro de
31 de marco de 2015 2014

Agio em aquisi¢oes de investimentos liquido de amortizacio acumulada
IREP 89.090 89.090
ATUAL 15.503 15.503
Seama 18.035 18.035
Idez 2.047 2.047
Uniuol 956 956
Fargs 8.055 8.055
Sao Luis 27.369 27.369
Facitec 26.654 26.654
Assesc 4.723 4.723
Tesam 26.797 26.797
Literatus 25.521 25.521
Ceut 27.568 27.568
FAL 8.076 8.076
FATERN 14.979 14.979
Nova Academia 14.018 14.018
Estacio Editora 5 5
Uniseb 9.371 9.371
Uniseb Holding 762.683 762.683
1.081.450 1.081.450

A Companhia avalia anualmente para impairment, sendo a Gltima avaliacao efetuada por conta do encerramento do
exercicio de 31 de dezembro de 2014, estes agios apurados em aquisi¢des de investimentos e incorporagoes, decorrentes da
expectativa de rentabilidade futura, com base em projecoes de resultados futuros para um periodo de 10 anos O teste de
recuperacao dos ativos efetuado nao resultou na necessidade de reconhecimento de perdas. As premissas utilizadas estao
apresentadas nas notas explicativas as demonstracoes financeiras em 31 de dezembro de 2014.

10 Imobilizado
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Imobilizado - Controladora

31 de dezembro

31 de marco de

de 2013 2014
Custo Adicoes Baixas Custo
Custo
Computadores e periféricos 10.090 (1.013) 9.077
10.090 (1.013) 9.077
Taxa de
depreciacio Depreciacao Adicoes Baixas Depreciacio
Depreciacao
Computadores e periféricos 25% a.a. (7.734) (590) 1 (8.323)
(7.734) (590) 1 (8.323)
Saldo residual liquido 2.356 (590) (1.012) 754
31 de dezembro 31 de marco de
de 2014 2015
Custo Adigdes Baixas Custo
Custo
Computadores e periféricos 9.075 9.075
Instalacoes 33 33
9.108 9.108
Taxa de
depreciacio Depreciacido Adigdes Baixas Depreciacio
Depreciacao
Computadores e periféricos 25% a.a. (8.846) (55) (8.901)
Intalacoes 8,3% a.a (1) (1)
(8.846) (56) (8.902)
Saldo residual liquido 262 (56) 206
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Imobilizado - Consolidado

2013
Custo Adicoes Baixas Transf. Custo
Custo
Terrenos 19.480 19.480
Edificacoes 89.993 358 (450) 498 90.399
Benfeitorias em imoveis de terceiros 131.673 4.420 2.829 138.922
Moveis e utensilios 62.766 1.919 (70) 64.615
Computadores e periféricos 93.131 1.734 (255) 94.610
Maquinas e equipamentos 73.535 782 (98) 74.219
Equipamentos de atividades fisicas / hospitalares 32.147 1.292 (30) 33.409
Biblioteca 96.448 1.744 98.192
Instalacdes 17.516 1.583 19.099
Tablets 32.126 5.248 (2) 37.372
Qutros 10.020 86 (26) 10.080
Construcdes em andamento 11.131 5.423 (3.327) 13.227
Desmobilizacao 11.650 (12) 11.638
681.616 24.589 (943) 705.262
g::iz:::cﬁo Depreciacao Adicoes Baixas Transf. Depreciaciao
Depreciacao
Terrenos
Edificagoes 1,67 % a.a. (39.204) (309) 67 (39.446)
Benfeitorias em imaveis de terceiros 11,11% a.a. (79.860) (2.844) (82.704)
Moveis e utensilios 8,33% a.a. (33.498) (1.002) 58 (34.442)
Computadores e periféricos 25% a.a. (69.383) (3.548) 285 (72.646)
Maéquinas e equipamentos 8,33% a.a. (46.694) (2.028) 278 (48.444)
}}fg;l};liatzrlx;::stos de atividades fisicas / 6,67% a.a. (12.772) (393) 28 (13.137)
Biblioteca 5% a.a. (39.679) (901) (40.580)
Instalacoes 8,33% a.a. (6.098) (363) (6.461)
Tablets 20% a.a. (3.918) (1.217) (5.135)
Outros 14,44% a.a. (4.906) (185) 8 (5.083)
Desmobilizacao (9.990) (195) 114 (10.071)
(346.002) (12.985) 838 (358.149)
Saldo residual liquido 335.614 11.604 (105) - 347.113
31 de dezembro de
2014 31 de marco de 2015
Custo Adicoes Baixas Transf. Custo
Custo
Terrenos 19.373 19.373
Edificacoes 112.249 146 20.907 133.302
Benfeitorias em imoveis de terceiros 210.895 3.262 (15.995) 198.162
Moveis e utensilios 78.870 10.825 (100) 89.595
Computadores e periféricos 120.413 2.096 (135) 122.374
Maéquinas e equipamentos 96.357 1.492 (74) 97.775
}]fg:};ﬁz:{;:stos de atividades fisicas / 41425 1763 (54) 43.134
Biblioteca 126.883 3.364 130.247
Instalagoes 27.135 2.952 30.087
Tablets 45.459 301 45.760
Outros 12.371 1.220 (10) (1.348) 12.233
Construgoes em andamento 7.771 15.028 (4.911) 17.888
Desmobilizacao 11.638 (11) 11.627
910.839 42.449 (384) (1.347) 951.557
Taxas de Depreciacio Adicoes Baixas Transf. Depreciaciao
depreciacio preciag 16 X T : P! <
Depreciaciao
Terrenos
Edificacoes 1,67 % a.a. (47.277) (799) (217) (48.293)
Benfeitorias em imoveis de terceiros 11,11% a.a. (97.480) (6.244) 217 (103507)
Moveis e utensilios 8,33% a.a. (41.802) (2.168) 121 (43.849)
Computadores e periféricos 25% a.a. (94.866) (3.822) 198 (98.490)
Maéquinas e equipamentos 8,33% a.a. (60.594) (3.112) 719 (62.987)
]I;Zg:;}i)t:;?;i:stos de atividades fisicas / 6,67% a.a. (16133) (538) 38 (16.633)
Biblioteca 5% a.a. (50.762) (1.563) (52.325)
InstalacGes 8,33% a.a. (9.440) (530) (9.970)
Tablets 20% a.a. (10.357) (2.116) (12.473)
Outros 14,44% a.a. (6.126) (227) 9 652 (5.692)
Desmobilizacao (10.291) (59) (10.350)
(445.128) (21.178) 1.085 652 (464.569)
Saldo residual liquido 465.711 21.271 701 (695) 486.988
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Conforme mencionado na Nota 11, determinados bens adquiridos através de financiamento foram dados em garantia aos
respectivos contratos. A Companhia ndo concedeu outras garantias de bens de sua propriedade em nenhuma transacgao
efetuada.

Maquinas e equipamentos de informaética incluem os seguintes valores nos casos em que o Grupo é arrendatirio em uma
operacao de arrendamento financeiro:

31 de dezembro 31 de marco de
de 2014 2015
Custo Adicoes Baixas Custo
Custo
Arrendamentos financeiros
Capitalizados 58.626 6.501 65.127
58.626 6.501 65.127
Taxa de
depreciacio Depreciacio Adicoes Baixas Depreciacio
Depreciacido
Arrendamentos financeiros
Capitalizados 25% a.a. (44.288) (2.811) (47.099)
(44.288) (2.811) (47.099)
Saldo contabil liquido 14.338 3.690 18.028

O Grupo arrenda diversas maquinas e equipamentos, segundo contratos de arrendamento financeiros nao cancelaveis. Os
prazos dos arrendamentos sao de trés a quatro anos e a propriedade dos ativos é do Grupo.

Em 31 de dezembro de 2014, a administragao efetuou analise anual do desempenho operacional e financeiro de seus ativos
e nao identificou necessidade de registrar provisao para perdas em seus ativos imobilizado.
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Versao : 1

Empréstimos e financiamentos

Controladora Consolidado
31de 31de
31de marco dezembrode 31de marco dezembro de
Modalidade Encargos financeiros de 2015 2014 de 2015 2014
Em moeda nacional
1,70% a.m e/ou
Capital de giro CDI + 0,25% a.m
Contratos de arrendamento mercantil IGPM + 12,3% a.a
Contratos de arrendamento mercantil Colortel INPC + 0,32% a.a 7.229 8.751
Contratos de arrendamento mercantil Assist 238 191
Contratos de arrendamento mercantil CIT 566 647
Contratos de arrendamento mercantil Total Service 4 11
Contratos de arrendamento mercantil Springer IGPM + 1% a.a 42 72
Contratos de arrendamento mercantil Santander 15,2% a.a 5 1
Contratos de arrendamento mercantil Santander 12,23% a.a 4 8
Contratos de arrendamento mercantil Bayde 5.464
Empréstimo IFC CDI +1,53% a.a 58.476 59.179 58.476 59.179
Gastos IFC (2.107) (2.189) (2.107) (2.189)
Primeira Emissdo de Debéntures CDI +1,50% a.a 208.892 202.460 208.892 202.460
Segunda Emissdo de Debéntures CDI+ 1,18% a.a 317.208 307.675 317.208 307.675
Gastos Emissdo de Debéntures (2.354) (2.499) (2.354) (2.499)
Opgao de Recompra de Agdes
Banco Itat 34 34
Empréstimo - FEE BNB 3% a.a 2.017 2.241
Empréstimo — Banco da Amazonia 9,5% a.a 11.967 12.634
Empréstimo — Banco CEF 14,39% (77)
Empréstimo — Banco Itat 29,44% 24
Empréstimo — Banco Itai linha 4131 USD+1,46 a.a 196.516 196.516
Empréstimo — FINEP 6% a.a 1.376 1.376
778.007 564.660 805.543 589.173
Passivo circulante 232.938 19.833 243.362 28.464
Passivo ndo circulante 545.069 544.827 562.181 560.709
778.007 564.660 805.543 589.173

Os custos de captacao a liquidar somam R$ 4.461 em 31 de marco de 2015, sendo R$ 2.107 dos empréstimos com o IFC
(R$ 457 do 1° empréstimo e R$ 1.650 do 2° empréstimo) e R$ 2.354 das debéntures.

Os montantes registrados no passivo nao circulante em 31 de marco de 2015 e 31 dezembro de 2014 apresentam o seguinte

cronograma de vencimentos:

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Passivo ndo circulante

Controladora Consolidado
31de 31de 31de 31de
marco de dezembro marco de dezembro
2015 de 2014 2015 de 2014
7.078 8.385 11.201 12.956
68.433 68.385 73.268 71.751
228.627 228.385 230.258 229.974
228.627 228.385 230.258 220.974
9.074 8.866 10.705 10.455
2.629 2.421 4.260 4.010
195 1.825 1.589

195 195

195 195

16 16
545.069 544.827 562.181 560.709

Os recursos captados estdo sendo utilizados para reforco de caixa para fazer frente a politica de expansao que inclui, mas
nao se limita, a aquisicoes de empresas do setor e/ou a criacdo de novos campi.
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Em garantia dos arrendamentos mercantis foram oferecidas notas promissérias avaliadas pelos s6cios e os proprios bens
arrendados, no valor de R$ 65.127.

Ao longo do primeiro trimestre de 2015, a Companhia contratou um empréstimo em délares norte-americanos junto ao
Itati Unibanco S.A. Nassau Branch no valor de US$ 61.200, equivalente a época a R$ 200.000, com taxa fixa de 1,46% a.a e
prazo total de um ano. Adicionalmente, visando mitigar o impacto da variacdo cambial em seu resultado, a Companhia
contratou um swap de fluxo de caixa junto ao Banco Itat1 S.A em que fica ativa em variacdo cambial mais 1,95% a.a. e
passiva em CDI + 0,12% a.a.

Em 31 de marco de 2015, o saldo do empréstimo junto ao Itad Unibanco S.A. Nassau Branch é de
R$ 196.516.

A operacao foi garantida por Nota Promissoria sem aval, no valor de 130% do empréstimo e a cess@o dos direitos
creditorios do swap.

Os recursos serao utilizados para o fortalecimento do caixa e manutencao do plano de expansao da Companhia.

As condicgoes contratuais dos demais empréstimos e financiamentos vigentes permanecem inalteradas em relacao as
publicadas nas demonstracoes financeiras de 31 de dezembro de 2014.

12 Salarios e encargos sociais
Controladora Consolidado
31de 31de 31de 31de
marco dezembro marc¢o dezembro
de 2015 de 2014 de 2015 de 2014
Salarios e encargos sociais a pagar 266 199 116.472 94.736
Provisdo de férias 34.529 26.878
Provisdo de 13° salario 14.062
266 199 165.063 121.614
13 Obrigacoes tributarias
Controladora Consolidado
31de 31de 31de 31de
marco de dezembro marco dezembro
2015 de 2014 de 2015 de 2014
ISS a recolher 5 4 14.049 15.908
IRRF a recolher 46 56 9.004 13.466
PIS e COFINS a recolher 21 40 1.663 1.598
IOF 384 384
INSS 290
72 100 25.100 31.646
IRPJ a recolher 1.465 1.465 15.896 6.401
CSLL a recolher 546 546 5.740 2.459
2.011 2.011 21.636 8.860
2.083 2.111 46.736 40.506
14 Parcelamentos de tributos
Consolidado
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31de 31de

marco dezembro de

de 2015 2014

IRPJ 4.759 6.461
CSLL 621 1.543
FGTS 1.461 1.307
1SS 753 1.341
PIS 189 493
COFINS 763 1.553
INSS 9.326 6.596
IPTU 333 59
18.205 19.353

Passivo circulante 3.758 3.590
Passivo ndo circulante 14.447 15.763
18.205 19.353

Mensalmente o saldo de parcelamentos é atualizado pela SELIC.

Referem-se basicamente a parcelamentos de tributos junto as Prefeituras, Receita Federal e Previdéncia Social e os seus
vencimentos sdo apresentados abaixo:

Consolidado
31de 31de
marco dezembro
de 2015 de 2014
2015 1.217
2016 1.338 1.331
2017 1.338 1.331
2018 a 2027 11.771 11.884
14.447 15.763
Prego de aqulsu;ﬁo a pagar
Consolidado
31de 31de
marco dezembro
de 2015 de 2014
FAL 290 557
FATERN 1.115 1.082
SEAMA - -
IDEZ - -
FARGS - -
UNIUOL 340 327
FACITEC 11.451 10.912
SAO LUIS 14.657 14.252
ASSESC 665 644
IESAM 17.374 17.190
LITERATUS 6.747 6.424
CEUT 8.231 8.311
60.870 59.699
Passivo circulante 19.881 20.486
Passivo ndo circulante 40.989 39.213
60.870 59.699

Refere-se basicamente ao valor a pagar aos antigos proprietérios referente a aquisicao das empresas relacionadas, sendo
corrigido mensalmente por um dos seguintes indices: taxa SELIC ou IPCA (Indice Nacional de Precos ao Consumidor) ou
variacao do CDI.

A tabela a seguir analisa o preco por aquisi¢ao a pagar do Grupo, por faixas de vencimento, correspondentes ao periodo
remanescente entre a data do balanco patrimonial e a data contratual do vencimento.

Consolidado
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Versao : 1

Menos de Entre um Entre dois
um ano e dois anos e cinco anos
Em 31 de marco de 2015
IESAM 2.127 2.597 12.650
LITERATUS 874 1.266 4.607
CEUT 2.463 1.343 4.425
Contingéncias

As controladas sdo partes envolvidas em processos de naturezas civel, trabalhista e tributaria que estao sendo discutidos
nas esferas apropriadas. A administracio, consubstanciada na opinido de seus consultores juridicos externos, constituiu
provisdo em montante considerado suficiente para cobrir as perdas potenciais com essas acdes em curso.

Em 31 de marco de 2015 e 31 de dezembro de 2014, a provisdo para contingéncias era composta da seguinte forma:

Consolidado

31 de marco de 2015 31ded bro de 2014

Depésitos Depésitos

Contingéncias Judiciais Contingéncias Judiciais

Civeis 1.671 24.696 1.762 24.311

Trabalhistas 25.639 80.658 25.121 79.572

Tributarias 17.474 17.058

27.310 122.828 26.883 120.941

A movimentacao da provisao para contingéncias estd demonstrada a seguir:

Consolidado

Tributarias  Trabalhistas Civeis Total

Saldos em 31 de dezembro de 2014 25.121 1.762 26.883

Adigoes 6.428 379 6.807
Reversdes/ Baixas (5.910) (470) (6.380)

Saldos em 31 de marco de 2015 25.639 1.671 27.310

Nos periodos findos em 31 de marco de 2015 e de 2014, a despesa com provisao para contingéncias reconhecida na
demonstracao do resultado na rubrica 'despesas gerais e administrativas', estava representada da seguinte forma:

Composicio resultado
Adicoes
Reversoes

Despesas gerais e administrativas (Nota 24)

Civeis

2015 2014
6.807 3.928
(6.380) (3.961)

427 (53)

A maior parte das ac¢oes envolve, principalmente, pedidos de indenizacdo por danos materiais e morais, decorrentes de
cobrancas indevidas, demora na expedicao de diplomas, nao devolucdo de taxas de matriculas de cursos de férias, entre

outros problemas de carater operacional e/ou académico.
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As provisoes constituidas para processos de natureza civel decorrem dos seguintes objetos:

Objetos

Indenizacio danos morais

Cobranca indevida

Impedimento de matricula/rematricula
Problemas com disciplina

Devolucao de taxas

Demora expedi¢ao de diploma

Outros*

Em milhares
de reais

1175
284
35
24
23
18
112

1.671

(¥) Tratam-se de acoes decorrentes de outros problemas de carater operacional e/ou académico, Acoes Civis Ptblicas, Acoes Renovatorias/Revisionais e demais indenizatérias.

Trabalhistas

Os principais pedidos das reclamacées trabalhistas sao horas extras, férias nao gozadas, reconhecimento de vinculo
empregaticio, equiparacao salarial e diferencas salariais decorrentes de reducdo de cargas horarias de determinados

professores.

As provisoes constituidas para processos de natureza trabalhista decorrem dos seguintes objetos:

Objetos

Valores

Diferencas salariais+ Reducdo de carga horaria + Multa CCT + FGTS + Aviso
Multas (ART. 467 CLT, ART. 477 CLT E CCT/ACT)
Horas extras + Supressao Inter + Intra
Dano Moral/Material/Assédio Moral
Retificagdo CTPS + Rescisdo indireta + Reconhecimento vinculo
Férias
Adicionais (insalubridade/noturno/aprimoramento/
tempo de servigo/periculosidade)
Desvio de funcio e equiparacao
Outros*

(*) Pedidos complementares aos principais descritos acima (reflexos) e honoréarios do sindicato.

Tributarias

5.536
4.078
3-594
2.819
1.553
1.455

970
875
4.759

25.639

Os consultores juridicos da Companhia efetuaram levantamento, avaliacao e quantificacao das diversas actes de natureza
tributaria e, em razao da inexisténcia de processos classificados com risco de perda provavel, a Administracdo entendeu ser

desnecessaria a manutencao de qualquer provisao para tais acoes.

Perdas possiveis, nao provisionadas no balanco

A Companhia possui agdes de naturezas tributaria, civel e trabalhista, envolvendo riscos de perda classificados pela
administracdo como possiveis, com base na avaliacao de seus assessores legais. De acordo com nessa avaliacao de risco e
nos critérios de provisionamento adotados pela Companhia, existem contingéncias para as quais nao ha provisoes

constituidas, conforme composicao e estimativa a seguir:

Tributarias
Civeis
Trabalhistas
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Dentre as principais agdes nao provisionadas nas informacées financeiras, podemos destacar:

(i) Em 2011, foram lavrados 02 Autos de Infracdo pela Secretaria da Receita Federal, tendo por objetos supostos débitos de
contribuicOes previdenciarias, relativos ao periodo de janeiro de 2006 a janeiro de 2007 e descumprimento de
obrigagOes acessorias. As Respectivas impugnacoes foram apresentadas perante a Delegacia Especial da Secretaria da
Receita Federal do Brasil de Maiores Contribuintes no Rio de Janeiro - DEMAC/RJO. Em agosto de 2012, a foi
proferida decisao de 12 instancia administrativa que deu provimento parcial as impugnacoes da Companhia, para
reconhecer a decadéncia e excluir dos lancamentos o periodo de janeiro a julho de 2006, tendo sido mantidos os
demais argumentos da fiscalizacao. Foram interpostos recursos administrativos, os quais se encontram pendentes de
julgamento perante o Conselho Administrativo de Recursos Fiscais. O valor total envolvido, sem considerar os efeitos
da decadéncia, é de R$ 563.354. De acordo com a opinido dos assessores juridicos externos, a possibilidade de perda
nesses processos € possivel;

(i) Em 20009, foi interposta Acao Ordin4ria distribuida pela SESES, em face da Unido Federal/Fazenda Nacional, através
da qual pleiteia autorizacao para recolher as contribuicoes previdenciarias, de acordo com a gradacao prevista no artigo
13 da Lei No. 11.096/05 ("Lei do PROUNI"), tendo essa gradacdo inicio a partir do 1° més de realizacdo da assembleia
geral que autorizou a transformacao da sua natureza juridica para sociedade com fins lucrativos, ocorrida em fevereiro
de 2007, resultando, por conseguinte, na seguinte gradacao para recolhimento das contribui¢es previdenciarias pela
SESES: 20% em 2007; 40% em 2008; 60% em 2009; 80% em 2010 e 100% em 2011, em detrimento do entendimento
da fiscalizacao do INSS, a qual defende que a contagem do prazo de cinco anos para a aplicagao da gradacao dos
percentuais previstos no referido artigo 13 da Lei do PROUNI teria o seu inicio com a publicacdo da referida Lei, o que
ocorreu em 2005. Em 77 de agosto de 2012 o TRF julgou favoravelmente a apelacao da Companhia. Sendo assim, de
acordo com a referida decisdo, o inicio da fruicio se da a partir da data da Assembleia de Acionistas que alterou a
natureza juridica da SESES e nao a data da publicacao da Lei do Prouni. Atualmente, o processo aguarda julgamento do
recurso interposto pela Fazenda Nacional. A classificacdo de risco de perda atribuida pelos consultores externos é de
possivel e o valor estimado da demanda é de R$ 13.539; e

(iii) Em razdo da divergéncia de entendimento acerca do previsto no artigo 13 da Lei No. 11.096/05 ("Lei do PROUNI"),

conforme mencionado no item (ii) acima, foram distribuidas Execuc6es Fiscais pela Fazenda Nacional visando a
cobranca judicial de débitos referentes a alegadas diferencas de recolhimentos de contribuicGes previdenciarias. Foram
apresentados os respectivos embargos a essas execugdes, os quais encontram-se pendentes de julgamento. O valor total
envolvido é de R$ 80.892. De acordo com a opinido dos nossos assessores juridicos externos, a possibilidade de perda
nesses processos é possivel.

Adiantamentos de convénio

Em 3 de agosto de 2006, foi efetuado contrato de parceria entre as controladas da Companhia e o Unibanco (Atual “Itai”)
com prazo de vigéncia até 31 de julho de 2011, onde o objeto principal deste contrato era o de conceder exclusividade/
preferéncia ao Itat na oferta e no fornecimento de produtos e servigos aos alunos, funcionéarios e fornecedores, bem como
de ser o principal provedor de servigos financeiros.

Em contrapartida a exclusividade concedida ao Itad, e pela manutencao dessa condicdo durante toda a vigéncia do
contrato, ou seja, até 31 de julho de 2011, o Itat pagou as empresas controladas uma receita fixa de R$ 15.954, que esta

sendo apropriada ao resultado por tal prazo contratual. Em 18 de fevereiro de 2008, sem que tenha havido mudangas
significativas nas principais clausulas contratuais, as partes
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firmaram novo acordo prorrogando a parceria até 18 de fevereiro de 2018. Em contrapartida a exclusividade concedida ao
Itaq, e pela manutencao dessa condicao durante toda a vigéncia do contrato, o Itati pagou a Companhia uma quantia
adicional de R$ 18.000. Em 31 de marco de 2014, o saldo da receita antecipada pelo convénio de reciprocidade bancaria
montava R$ 8.419 (R$ 9.141 em 31 de dezembro de 2014), sendo R$ 2.887 classificado no passivo circulante consolidado, o
qual sera amortizado pelo prazo contratual.

18 Patrimonio liquido

(a) Capital social
O capital social podera ser aumentado pelo Conselho de Administracdo, independentemente de reforma estatutaria, até o
limite de 1.000.000.000 (um bilhdo) de ac6es. Em 31 de marco de 2015 o capital social é representado por 315.429.884

acgoes ordinarias.

A composicao acionaria do capital da Companhia em 31 de marco de 2015 e 31 de dezembro de 2014, é como segue:

Acoes ordinarias

31de 31de

marco dezembro
Acionistas de 2015 % de 2014 %
Administradores e Conselheiros 33.257.504 10,5 24.755.424 7,8
Tesouraria 8.105.298 2,6 2.351.800 0,7
Outros (*) 274.067.082 86,9 288.322.660 91,5

315.429.884 100,0 315.429.884 100,0

*) Free float.

Na Assembleia de 22 de abril de 2014 foi aprovada a emissao privada de 2.182.342 ac¢bes ordinarias nominativas sem valor
nominal, com consequente aumento de capital social da Companhia no valor de R$ 17.365, dentro do limite do capital
autorizado, a fim de atender ao exercicio das opg¢oes outorgadas aos beneficiarios do plano de op¢ao de compra de a¢oes.

Na reunido de conselho de administracao realizada em 7 de agosto de 2014 foi aprovada a emissdo privada de 182.269
acoes ordinéarias nominativas sem valor nominal, com consequente aumento de capital social da Companhia no valor de
R$ 1.726, dentro do limite do capital autorizado, a fim de atender ao exercicio das opcoes outorgadas aos beneficiarios do
plano de opcao de compra de acoes.

(b) Movimentacao das acoes do capital

Nao houve movimentacido nas acgoes de capital, durante os trés meses findo em 31 de marco de 2015. O total de acées do
capital é de R$ 315.429.884.

(c) AcoOes em tesouraria

Em reunifo do conselho de administragio realizada em 08 de dezembro de 2014, foi aprovada a criacao do 3° programa de
recompra de acoes, em bolsa de valores, de até 6.308.598 acoes ordinarias equivalente a 2,00% do capital social. Este
programa, por sua vez, foi encerrado em 03 de fevereiro de 2015 com a Companhia recomprando a totalidade de acées
aprovadas no programa.

Quantidade Custo médio Saldo

Acoes em tesouraria em 31 de marco de 2015 8.105.298 16,00 129.673

(d) Reservas de capital
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(d.1) Agio na subscricio de acoes

A reserva de agio refere-se a diferenca entre o preco da subscricdo que os acionistas pagaram pelas acoes e o seu valor
nominal. Por se tratar de uma reserva de capital, somente podera ser utilizada para aumento de capital, absorcao de
prejuizos, resgate, reembolso ou compra de aces ou pagamento de dividendo cumulativo a agoes preferenciais.

O valor do agio na subscricao de a¢bes nas informacgGes contabeis intermediarias no periodo findo em 31 de marcgo de 2015
e no exercicio findo em 31 de dezembro de 2014, é composto da seguinte forma:

Controladora

31de 31de
Marco Dezembro
de 2015 de 2014
Reserva de impostos 3 3
Lucros nao distribuiveis (i) 96.477 96.477
Reserva especial de 4gio na incorporagdo 85 85
Agio na subscricao de acoes 498.899 498.899
595.464 595.464
@) Lucros auferidos em periodos anteriores a transformac¢ao da Companhia em sociedade empresarial
O agio com a emissao de acoes est representado da seguinte forma:
31de
marco
de 2015
Subscrigao de 17.853.127 acdes (23.305)
Valor pago pelas 17.853.127 a¢des 522.204
Agio na emissio de acdes 498.899

(d.2) Opcoes de outorgas

A Companhia constituiu a Reserva de Capital para Op¢oes de Ac¢oes outorgadas no montante de R$ 5.446 durante o
trimestre findo em 31 de marco de 2015 (R$ 20.378 durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2014), conforme
mencionado na Nota 21(b). Como o pronunciamento técnico requer, o valor justo das opgoes foi determinado na data da
outorga e esta sendo reconhecido pelo periodo de aquisicao do direito (vesting period), até a data dessas informacoes
contabeis intermediarias individuais e consolidadas.

(d.3) Incentivo de longo prazo
A Companhia constituiu a Reserva de Capital para incentivos de longo prazo (Nota 21 (¢)) no valor de R$ 930 durante o
periodo o findo em 31 de marco de 2015.

(e) Reservas de lucros

Em 31 de dezembro de 2014, dos resultados acumulados pela Companhia, foi destinado o valor de R$ 303.273 a reserva de
retencdo de lucros (2013 - R$ 174.354), objetivando a realizacdo dos investimentos previstos no or¢gamento de capital da
Companhia, preparado por sua Administracao a ser aprovado em Assembleia Geral Ordinéria que sera realizada em 28 de
abril de 2015.

19 Instrumentos financeiros e analise de
sensibilidade dos ativos e passivos financeiros
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Os instrumentos financeiros ativos e passivos da Companhia em 31 de margo de 2015 e 31 de dezembro de 2014 encontram-
se registrados nas contas patrimoniais e por valores compativeis com aqueles praticados no mercado. As informagoes
quanto aos critérios, premissas e limitacoes utilizados no célculo dos valores de mercado nao sofreram alteracoes em
relacdo as demonstracoes financeiras em 31 de dezembro de 2014. Abaixo as informacGes relacionadas aos instrumentos
financeiros de derivativos mantidos pela Companhia em 31 de marco de 2015, registrados a valor justo com efeito no
resultado:

Valor de Mercado (000)
Principal Principal
Contratos de Contratado | Contratado | Estacio Recebe Estacio Paga Dat,a .de Da?a de Ativo Passivo Resultado
swap (USD) (000) Inicio Vencimento Bruto
Banco Itati S.A. 61.218 200.000 | USD + 1,95% a.a. CDI + 0,12% a.a. 19-mar-15 | 14-mar-16 195.011 200.990 (5.979)

Fatores de riscos financeiros

Todas as operagdes do Grupo sdo realizadas com bancos de reconhecida liquidez, o que minimiza seus riscos. A
administracio constitui provisao para créditos de liquidacao duvidosa em montante julgado suficiente para cobrir possiveis
riscos de realizacdo das contas a receber; portanto, o risco de incorrer em perdas resultantes da dificuldade de recebimento
de valores faturados encontra-se mensurado e registrado contabilmente. Os principais fatores de risco de mercado que
afetam o nego6cio do Grupo podem ser assim enumerados:

Risco de crédito
Decorre de eventual dificuldade de cobranca dos valores dos servicos prestados.
O Grupo também esta sujeito a risco de crédito proveniente de suas aplicagbes financeiras.

O risco de crédito relativo a prestacdo de servi¢os é minimizado por um controle estrito da base de alunos, pelo
gerenciamento ativo da inadimpléncia e pela pulverizacdo dos saldos.

Com relacao ao risco de crédito associado as institui¢oes financeiras, a Companhia e suas controladas atuam de acordo com
a Politica de Investimento e Derivativos Financeiros, aprovada pelo Conselho de Administracao. Os saldos de caixa e
equivalentes de caixa, titulos e valores mobiliarios e depositos judiciais encontram-se com institui¢oes financeiras com
riscos de crédito AA a AAA de acordo com agéncia de crédito Standard & Poor's, Fitch e Moody's.

Risco de taxa de juros

O Grupo esta exposto a oscilacdo da taxa CDI (Certificado de Depoésito Interbancario), que remunera suas aplicacoes
financeiras e suas dividas, conforme mencionado na nota 19 (e). Adicionalmente, qualquer aumento nas taxas de juros
poderi elevar o custo dos empréstimos estudantis, inclusive os empréstimos nos termos do FIES, e reduzir a demanda em
relacdo aos cursos.

Risco de taxa de cambio

O resultado do Grupo é suscetivel a sofrer variacoes pela volatilidade da taxa de cAimbio, em funcao dos seus ativos e
passivos atrelados a uma moeda diferente de sua moeda funcional.

Risco de liquidez

O risco de liquidez consiste na eventualidade do Grupo nao dispor de recursos suficientes para cumprir com seus
compromissos em fun¢do dos diferentes prazos de liquidacao de seus direitos e obrigacoes.
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O controle da liquidez e do fluxo de caixa do Grupo é monitorado diariamente pelas 4reas de Gestdo do Grupo, de modo a
garantir que a geracao operacional de caixa e a captacdo prévia de recursos, quando necessaria, sejam suficientes para a
manutencao do seu cronograma de compromissos, nao gerando riscos de liquidez para o Grupo. Nao houve mudanca
relevante nos instrumentos financeiros passivos do Grupo em 31 de marco de 2015 em relacao a 31 de dezembro de 2014.

A tabela a seguir analisa os passivos financeiros nao derivativos do Grupo, por faixas de vencimento, correspondentes ao
periodo remanescente entre a data do balanco patrimonial e a data contratual do vencimento. Os valores divulgados na
tabela sdo os fluxos de caixa nao descontados contratados.

Consolidado

Menos de Entre um Entre dois Acima de
um ano e dois anos e cinco anos cinco anos
Em 31 de marco de 2015
Fornecedores 55.394
Empréstimos 313.276 89.460 685.997 16.665
Obrigacoes com arrendamento financeiro 2.829 1.066
Preco de aquisi¢do a pagar 17.776 3.675 47.879
Em 31 de dezembro de 2014
Fornecedores 50.344
Empréstimos 79.010 78.371 664.846 13.442
ObrigacGes com arrendamento financeiro 6.054 3.547
Preco de aquisicao a pagar 20.318 3.387 42.129

50.344

Analise de sensibilidade

A Deliberacdo CVM n° 550, de 17 de outubro de 2008 dispoe que as companhias abertas devem divulgar, em nota
explicativa especifica, informacgdes qualitativas e quantitativas sobre todos os seus instrumentos financeiros, reconhecidos
ou nio como ativos ou passivos em seu balango patrimonial.

Os instrumentos financeiros do Grupo sao representados por caixa e equivalentes de caixa, contas a receber, a pagar,
depositos judiciais, empréstimos e financiamentos, e estao registrados pelo valor de custo, acrescidos de rendimentos ou
encargos incorridos, os quais em 31 de marco de 2015 e 31 de dezembro de 2014 se aproximam dos valores de mercado.

Os principais riscos atrelados as operagoes do Grupo estio ligados a variacao do CDI (Certificado de Deposito
Interbancario) e a variacdo do délar norte-americano.

A instrucdo CVM n° 475, de 17 de dezembro de 2008, dispoe sobre a apresentacao de informagoes sobre instrumentos
financeiros, em nota explicativa especifica, e sobre a divulgacao do quadro demonstrativo de analise de sensibilidade.

Com relacao aos empréstimos em reais, referem-se a operagdes cujo valor registrado é proximo do valor de mercado desses
instrumentos financeiros.

As aplicagbes com CDI estdo registrados a valor de mercado, conforme cotagoes divulgadas pelas respectivas institui¢oes
financeiras e os demais se referem, em sua maioria, a certificado de dep6sito bancério e operacées compromissadas,
portanto, o valor registrado desses titulos ndo apresenta diferenca para o valor de mercado.
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Com a finalidade de verificar a sensibilidade do indexador nas aplica¢des financeiras ao qual a Companhia estava exposta
na data base de 31 de marco de 2015, foram definidos 03 cenérios diferentes. Com base na taxa CDI publicada oficialmente
pela CETIP em 31 de marco de 2015 (12,60% a.a.), utilizou-se esta taxa como cenério provavel para o ano. A partir desta,
foram calculadas variacoes de 25% e 50%.

Para cada cenério foi calculada a "receita financeira bruta", nao levando em consideracao a incidéncia de tributos sobre os
rendimentos das aplicagoes. A data base utilizada da carteira foi 31 de marco de 2015, projetando um ano e verificando a
sensibilidade do CDI com cada cenério.

Cenario elevacio do CDI

Risco Cenario (I) Cenario (II) Cenario (I1I)
Operacoes
Aplicagdes financeiras CDI 12,60% 15,75% 18,90%
R$ 699.646 88.155 110.194 132.233
Debéntures I CDI+1,50 14,29% 17,49% 20,68%
R$ (208.892) (29.849) (36.527) (43.206)
Debéntures 1T CDI+1,18 13,93% 17,12% 20,30%
R$ (317.208) (44.183) (54.293) (64.403)
IFCI CDI+1,53 14,32% 17,52% 20,72%
R$ (40.708) (5.831) (7.132) (8.434)
IFCII CDI+1,69 14,50% 17,71% 20,91%
R$ (17.768) (2.577) (3-146) (3.715)
Linha 4131 CDI+0,12 12,74% 15,89% 19,04%
R$ (200.990) (25.596) (31.935) (38.274)
Posicao liquida (19.881) (22.839) (25.799)
Cenario queda do CDI
Risco Cenario (I) Cenario (II) Cenario (I1I)
Operacoes
Aplicagdes financeiras CDI 12,60% 9,45% 6,30%
R$ 699.646 88.155 66.117 44.078
Debéntures T CDI+1,50 14,29% 11,09% 7,89%
R$ (208.892) (29.849) (23.170) (16.491)
Debéntures I CDI+1,18 13,93% 10,74% 7,55%
R$ (317208) (44.183) (34.073) (23.963)
IFCI CDI+1,53 14,32% 11,12% 7,93%
R$ (40.708) (5.831) (4.529) (3.227)
IFCII CDI+1,69 14,50% 11,30% 8,10%
R$ (17.768) (2.577) (2.008) (1.439 )
Linha 4131 CDI+0,12 12,74% 9,58% 6,43%
R$ (200.990) (25.596) (19.258) (12.919)
Posicao liquida (19.881) (16.921) (13.961)

A seguir, apresentam-se as variacoes nos ativos e passivos da Companhia atrelados a taxa de cambio. Optou-se por manter
a ponta ativa do swap separada da ponta passiva com intuito de deixar o efeito do derivativo mais evidente.

A analise de sensibilidade relacionada ao risco cambial refere-se a posicdo em 31 de marco de 2015, e busca simular de que
forma um stress na taxa de caimbio poderia afetar a Companhia.

Adicionalmente, foram tracados trés cenérios, I, II e III, que representam, respectivamente, o cenario provavel e os
possiveis cenarios de deterioracio de 25% e 50% na variavel de risco.Para realizar a analise, a Companhia utiliza como
premissa do cenario provavel a taxa de cambio do final de 2015 divulgada no dltimo Relatério Focus — Bacen anterior ao
fechamento do periodo. A partir da taxa de cAmbio provavel, sdo gerados os cenarios de deterioracao de 25% e 50% da
variavel de risco.
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A tabela abaixo representa a anélise de sensibilidade envolvendo o efeito liquido resultante
destes choques na taxa de cambio. Optou-se por manter a ponta ativa do swap separada da ponta passiva com intuito de

deixar o efeito do derivativo mais evidente.

Cenario elevacio dolar

Operacoes Risco Cenario Provavel (I) Cenario (II) Cenario (IIT)

Taxa de

Swap - Ponta Ativa cambio 3,20% 4,00% 4,80%

R$ 195.011 R$ 194.525 R$ 243.156 R$ 291.787
Taxa de

Divida em USD cambio 3,20% 4,00% 4,80%

R$ 196.516 R$ 196.026 R$ 245.032 R$ 294.039

Posicio Liquida -R$ 1.501 -R$ 1.876 -R$ 2.252

Gestao de capital

A divida da Companhia para relacdo do capital ao final do periodo é apresentada a seguir em dados consolidados:

Consolidado

;o de 2015 mbro de 2014
Total do passivo 1.393.072 1.121.326
(-) Caixa e equivalente de caixa (21.436) (48.011)
Divida liquida 1.371.636 1.073.315
Patrimonio liquido 2.424.995 2.392.860
Divida liquida sobre patriménio 0,57 0,45

Valor justo dos instrumentos financeiros

Em 31 de marco de 2015 e 31 de dezembro de 2014, o valores contabeis dos instrumentos financeiros da Companhia se

aproximam dos seus valores justos.

Os instrumentos financeiros do Grupo foram classificados como empréstimos e recebiveis ou outros passivos financeiros,
com excec¢ao dos titulos e valores mobiliarios (Nota 3) classificados como titulos para negociacdo (Nivel 2).

O valor justo dos instrumentos financeiros negociados em mercados ativos (como titulos mantidos para negociacao e
disponiveis para venda) é baseado nos precos de mercado, cotados na data do balanco. Um mercado é visto como ativo se
os precos cotados estiverem pronta e regularmente disponiveis a partir de uma Bolsa, distribuidor, corretor, grupo de
industrias, servico de precificacio, ou agéncia reguladora, e aqueles precos representam transacoes de mercado reais e que
ocorrem regularmente em bases puramente comerciais. O preco de mercado cotado utilizado para os ativos financeiros
mantidos pelo Grupo é o prego de transagoes atuais. Esses instrumentos estdo incluidos no Nivel 1. Os instrumentos
incluidos no Nivel 1 compreendem, principalmente, os investimentos patrimoniais do IBOVESPA 50 classificados como

titulos para negociacao ou disponiveis para venda.
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O valor justo dos instrumentos financeiros que nao sao negociados em mercados ativos (por exemplo, derivativos de
balcao) é determinado mediante o uso de técnicas de avaliacao. Essas técnicas de avaliacdo maximizam o uso dos dados
adotados pelo mercado onde estao disponiveis com o menor uso possivel de estimativas especificas do Grupo. Se todas as
informacoes relevantes exigidas para o valor justo de um instrumento forem adotadas pelo mercado, o instrumento estara
incluido no Nivel 2.

Se uma ou mais informacgdes relevantes néo estiver baseada em dados adotados pelo mercado, o instrumento estara
incluido no Nivel 3.

Compensacio de instrumentos financeiros

Nao ha ativos e passivos financeiros relevantes sujeitos a compensacgoes contratuais durante o periodo findos em 31 de
marc¢o de 2015 e o exercicio findo em 31 de dezembro de 2014.

Remuneracao dos administradores

Remuneracao

Nos periodos findos em 31 de marco de 2015 e 31 de marcgo de 2014, a remuneracao total (salarios e participacao nos lucros)
dos conselheiros, dos diretores e dos principais executivos da Companhia foi de R$ 2.036 e R$ 1.560, respectivamente,
remuneracoes estas dentro dos limites aprovados em correspondentes Assembleias de Acionistas.

A Companhia e suas controladas nao concedem beneficios pos-empregos, beneficios de rescisio de contrato de trabalho ou
outros beneficios de longo prazo para a Administracdo e seus empregados, exceto pelo plano de op¢ao de compra de a¢oes
descrito na Nota 20(b).

Plano de opcio de compra de acoes

O histoérico e os detalhes dos planos de opgdo e compra de a¢oes ndo sofrema modificacoes em relacio as informacoes

apresentadas nas demonstragoes financeirsa em 31 de dezembro de 2014.

Em 31 de marco de 2015, o nimero de opg¢oes outorgadas que foram exercidas foi de 7.660.975 agoes (R$ 43.616), sendo o
total de acGes outorgadas de 16.901.870 acoes (R$ 38.068).

O total de opgdes outorgadas que foram exercidas nos altimos trimestres é como segue:

Acdes Exercidas

31 de dezembro de 2013 5.709.056
31 de margo de 2014 5.709.056
30 de junho de 2014 7.680.511
30 de setembro de 2014 7.660.975
31 de dezembro de 2014 7.660.975
31 de margo de 2015 7.660.975

A partir de 2013 a Companhia passou a utilizar para o calculo do valor justo das op¢oes de cada outorga o modelo Binomial,
porém a Companhia ndo modificara as outorgas antigas, de acordo com as normas estabelecidas no pronunciamento CPC
10, que continuam a ser calculadas pelo modelo de Black and Scholes.

As premissas utilizadas para célculo de cada outorga, a partir do modelo de Black-Scholes sdo descritas a seguir:

. Taxa de . . .
S . . Preco Expectativa de s - Vida Quantidade Quantidade
Programa Cl:l{‘é‘n(i{ila Velr)lz;:nde: to \fa‘;::e do Ativo Volatilidade ]]);SVI:::';{(;’: L‘ilvl'lrle‘);e Estimada de Opcoes de Opcoes
Base Anual P Risco (anos) Outorgadas Prescritas
Programa 1P jan/09 15/04/2010 15/04/2020 R$ 1,02 R$ 7,68 63,99% 1,72% 6,83% 11 90.915 2.723
Programa 1P jan/09 | 15/04/2011 | 15/04/2021 | R$ 1,66 | R$ 7,68 | 63,09% | 1,72% | 6,83% | 12 | 90.909 | 2729 |
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Programa 1P jan/09 14/04/2012 15/04/2022 | R$ 2,07 R$ 7,68 63,99% 1,72% 6,83% 13 90.909 72.729
Programa 1P jan/09 14/04/2013 15/04/2023 R$ 2,37 R$ 7,68 63,99% 1,72% 6,83% 14 90.909 72.729
Programa 1P jan/09 14/04/2014 15/04/2024 R$ 2,56 R$ 7,68 63,99% 1,72% 6,83% 15 90.909 72.729
Programa 1P jan/09

Cons. 15/04/2010 13/01/2019 R$ 1,02 R$ 7,68 63,99% 1,72% 6,83% 10 1.363.635 0
Programa 1P jan/09

Cons. 15/04/2011 13/01/2019 R$ 1,66 R$ 7,68 63,99% 1,72% 6,83% 10 1.363.635 o
Programa 1P jan/10 15/04/2011 15/04/2021 R$ 3,73 R$ 7,78 63,15% 0,93% 6,23% 11 89.112 10.914
Programa 1P jan/10 14/04/2012 14/04/2022 R$ 4,55 R$ 7,78 63,15% 0,93% 6,23% 12 89.088 38.181
Programa 1P jan/10 14/04/2013 14/04/2023 R$ 5,11 R$ 7,78 63,15% 0,93% 6,23% 13 89.088 38.181
Programa 1P jan/10 14/04/2014 14/04/2024 R$ 5,53 R$ 7,78 63,15% 0,93% 6,23% 14 89.088 52.728
Programa 1P jan/10 14/04/2015 14/04/2025 | R$ 5,80 R$ 7,78 63,15% 0,93% 6,23% 15 89.088 52.728
Programa 1P jul/08 15/04/2009 15/04/2019 RS$ 3,35 R$ 7,83 57,49% 0,97% 6,85% 11 703.668 552.750
Programa 1P jul/08 15/04/2010 15/04/2020 R$ 4,14 R$ 7,83 57,49% 0,97% 6,85% 12 703.626 552.720
Programa 1P jul/0: 15/04/2011 15/04/2021 | R$ 4,68 R$ 7,83 57,49% 0,97% 6,85% 13 703.626 552.720
Programa 1P jul/o: 14/04/2012 14/04/2022 R$ 5,36 R$ 7,83 57,49% 0,97% 6,85% 14 703.626 552.720
Programa 1P jul/o: 14/04/2013 14/04/2023 | R$ 4,70 R$ 7,83 57,49% 0,97% 6,85% 15 703.626 552.720
Programa 1P jul/08 Cons. 15/04/2009 11/07/2018 R$ 3,35 R$ 7,83 57,49% 0,97% 6,85% 11 60.000 30.000
Programa 1P jul/08 Cons. 15/04/2010 11/07/2018 R$ 4,14 R$ 7,83 57,49% 0,97% 6,85% 11 60.000 30.000
Programa 1P mar/10 15/04/2011 15/04/2021 R$ 3,16 R$ 7,66 62,20% 1,01% 6,21% 11 90.909 o
Programa 1P mar/10 14/04/2012 14/04/2022 | R$ 3,96 R$ 7,66 62,20% 1,01% 6,21% 12 90.909 o
Programa 1P mar/10 14/04/2013 14/04/2023 | R$ 4,50 R$ 7,66 62,20% 1,01% 6,21% 13 90.909 o
Programa 1P mar/10 14/04/2014 14/04/2024 R$ 4,91 R$ 7,66 62,20% 1,01% 6,21% 14 00.909 o]
Programa 1P mar/10 14/04/2015 14/04/2025 R$ 5,16 R$ 7,66 62,20% 1,01% 6,21% 15 90.909 o
Programa 1P set/08 15/04/2009 15/04/2019 R$ 1,06 R$ 7,70 56,00% 1,62% 8,42% 11 663.645 400.002
Programa 1P set/08 15/04/2010 15/02/2020 R$ 1,71 R$ 7,70 56,00% 1,62% 8,42% 12 663.633 399.999
Programa 1P set/0! 15/04/2011 15/04/2021 | R$ 2,14 R$ 7,70 56,00% 1,62% ,42% 13 663.633 399.999
Programa 1P set/o: 14/04/2012 14/04/2022 R$ 2,37 R$ 7,70 56,00% 1,62% ,42% 14 663.633 399.999
Programa 1P set/o: 14/04/2013 14/04/2023 R$ 2,67 R$ 7,70 56,00% 1,62% ,42% 15 663.633 399.999
Programa 1P set/09 15/04/2010 15/04/2020 R$ 2,37 R$ 7,79 56,75% 1,13% 5,64% 11 174.582 32.730
Programa 1P set/09 15/04/2011 15/02/2021 R$ 3,10 R$ 7,79 56,75% 1,13% 5,64% 12 174.537 32.727
Programa 1P set/09 14/04/2012 14/04/2022 R$ 3,59 R$ 7,79 56,75% 1,13% 5,64% 13 174.537 47.271
Programa 1P set/09 14/04/2013 14/04/2023 R$ 3,99 R$ 7,79 56,75% 1,13% 5,64% 14 174.537 47.271
Programa 1P set/09 14/04/2014 14/04/2024 R$ 4,21 R$ 7,79 56,75% 1,13% 5,64% 15 174.537 101.814
Programa 2P jul/10 15/04/2011 15/04/2021 R$ 2,05 R$ 8,58 58,84% 1,52% 6,25% 11 129.702 39.06,
Programa 2P jul/10 14/04/2012 14/04/2022 R$ 2,87 R$ 8,58 58,84% 1,52% 6,25% 12 129.684 48.43
Programa 2P jul/10 14/04/2013 14/04/2023 R$ 3,40 R$ 8,58 58,84% 1,52% 6,25% 13 129.684

Programa 2P jul/10 14/04/2014 14/04/2024 | R$ 3,80 R$ 8,58 58,84% 1,52% 6,25% 14 129.684

Programa 2P jul/10 14/04/2015 14/04/2025 R$ 4,04 R$ 8,58 58,84% 1,52% 6,25% 15 129.684 R
Programa 2P mai/10 15/04/2011 15/04/2021 R$ 3,18 R$ 8,74 60,71% 1,62% 6,30% 11 140.625 140.625
Programa 2P mai/10 15/04/2012 15/04/2015 R$ 3,18 R$ 8,74 60,71% 1,62% 6,30% 12 140.625 140.625
Programa 2P mai/10 14/04/2013 14/04/2023 R$ 3,18 R$ 8,74 60,71% 1,62% 6,30% 13 140.625 140.625
Programa 2P mai/10 14/04/2014 14/04/2024 R$ 3,18 R$ 8,74 60,71% 1,62% 6,30% 14 140.625 140.625 |
Programa 2P mai/10 14/04/2015 14/04/2025 R$ 3,18 R$ 8,74 60,71% 1,62% 6,30% 15 140.625 140.625
Programa 2P nov/10

Cons. 15/04/2011 03/11/2020 R$ 3,36 R$ 8,32 57,60% 1,52% 5,88% 11 30.000 o
Programa 2P nov/10

Cons. 14/04/2012 03/11/2020 R$ 4,22 R$ 8,32 57,60% 1,52% 5,88% 11 30.000 o
Programa 3P abr/11 15/04/2012 15/04/2022 R$ 2,15 R$ 9,75 54,94% 1,32% 6,20% 11 165.324 45.783
Programa 3P abr/11 14/04/2013 14/04/2023 R$ 3,13 R$ 9,75 54,94% 1,32% 6,20% 12 165.240 53.385 |
Programa 3P abr/11 14/04/2014 14/04/2024 R$ 3,78 R$ 9,75 54,94% 1,32% 6,20% 13 165.240 61.011
Programa 3P abr/11 14/04/2015 14/04/2025 R$ 4,28 R$ 9,75 54,94% 1,32% 6,20% 14 165.240 61.011
Programa 3P abr/11 14/04/2016 14/04/2026 | R$ 4,60 R$ 9,75 54,94% 1,32% 6,20% 15 165.240 61.011
Programa 3P jan/11 15/04/2012 15/04/2022 R$ 2,06 | R$ 10,01 56,55% 1,14% 5,79% 11 183.861 43.236
Programa 3P jan/11 14/04/2013 14/04/2023 R$ 3,99 | R$10,01 56,55% 1,14% 5,79% 12 183.80° 51.072
Programa 3P jan/11 14/04/2014 14/04/2024 | R$ 4,69 | R$10,01 56,55% 1,14% 5,79% 13 183.807 51.072
Programa 3P jan/11 14/04/2015 14/04/2025 R$ 5,22 R$ 10,01 56,55% 1,14% 5,79% 14 183.807 51.072
Programa 3P jan/11 14/04/2016 14/04/2026 R$ 5,5 R$ 10,01 56,55% 1,14% 5,79% 15 183.80 51.072
Programa 3P jan/11 Cons. 15/04/2012 03/01/2021 R$ 2,96 [ R$ 10,02 56,55% 1,14% 5,79% 11 30.000 0
Programa 3P jan/11 Cons. 14/04/2013 03/01/2021 R$ 3,99 [ R$10,02 56,55% 1,14% 5,79% 11 30.000 o
Programa 4P abr/12 15/04/2013 15/04/2023 R$ 1,65 R$ 7,62 51,66% 1,65% 4,29% 11 234.000 36.000
Programa 4P abr/12 14/04/2014 14/04/2024 | R$ 2,34 R$ 7,62 51,66% 1,65% 4,29% 12 234.000 42.000
Programa 4P abr/12 14/04/2015 14/04/2025 R$ 2,79 R$ 7,62 51,66% 1,65% 4,29% 13 234.000 42.000
Programa 4P abr/12 14/04/2016 14/04/2026 R$ 3,13 R$ 7,62 51,66% 1,65% 4,29% 14 234.000 42.000
Programa 4P abr/12 14/04/2017 14/04/2027 R$ 3,35 R$ 7,62 51,66% 1,65% 4,29% 15 234.000 42.000
Programa 4P abr/12

Cons. 15/04/2013 02/04/2022 R$ 1,65 R$ 7,62 51,66% 1,65% 4,29% 11 180.000 0
Programa 4P abr/12

Cons. 14/04/2014 02/04/2022 | R$ 2,34 R$ 7,62 51,66% 1,65% 4,29% 11 180.000 o
Programa 4P ago/12 15/04/2013 15/04/2023 R$ 3,24 R$ 7,32 50,39% 1,15% 4,29% 11 18.000 18.000
Programa 4P ago/12 14/04/2014 14/04/2024 R$ 3,97 R$ 7,32 50,39% 1,15% 4,29% 12 18.000 18.000
Programa 4P ago/12 14/04/2015 14/04/2025 | R$ 4,48 R$ 7,32 50,39% 1,15% 4,29% 13 18.000 18.000
Programa 4P ago/12 14/04/2016 14/04/2026 | R$ 4,89 R$ 7,32 50,39% 1,15% 4,29% 14 18.000 18.000
Programa 4P ago/12 14/04/201 14/04/202 R$ 5,15 R$ 7,32 50,39% 1,15% 4,29% 15 18.000 18.000
Programa 4P jan/13 15/04/2014 15/04/2024 | R$ 8,23 R$ 7,11 33,47% 0,00% 3,90% 11 160.200 7.200
Programa 4P jan/13 15/04/2015 15/04/2025 | R$ 8,35 R$ 7,11 33,47% 0,00% 3,90% 12 160.200 7.200
Programa 4P jan/13 15/04/2016 15/04/2026 | R$ 8,48 R$ 7,11 33,47% 0,00% 3,00% 13 160.200 7.200
Programa 4P jan/13 15/04/2071° 15/04/202' R$ 8,62 R$ 7,11 33,47% 0,00% 3,90% 14 160.200 .200
Programa 4P jan/13 15/04/2018 15/04/2028 R$ 8,75 R$ 7,11 33,47% 0,00% 3,90% 15 160.200 .200
Programa 4P jul/12 15/04/2013 15/04/2023 | R$ 2,80 R$ 7,43 50,78% 1,23% 4,29% 11 48.000 9.000
Programa 4P jul/12 14/04/2014 14/04/2024 | R$ 3,53 R$ 7,43 50,78% 1,23% 4,29% 12 48.000 9.000
Programa 4P jul/12 14/04/2015 14/04/2025 RS 4,03 R$ 7,43 50,78% 1,23% 4,29% 13 48.000 9.000
Programa 4P jul/12 14/04/2016 14/04/2026 R$ 4,43 R$ 7,43 50,78% 1,23% 4,29% 14 48.000 0
Programa 4P jul/12 14/04/2017 14/04/2027 | R$ 4,69 R$ 7,43 50,78% 1,23% 4,29% 15 48.000 0
Programa 4P nov/12 15/04/2014 15/04/2024 R$ 7,19 R$ 7,17 49,44% 0,76% 3,50% 11 15.000 o
Programa 4P nov/12 15/04/2015 15/04/2025 R$ 7,76 R$ 7,17 49,44% 0,76% 3,50% 12 15.000 0
Programa 4P nov/12 15/04/2016 15/04/2026 | R$ 8,24 R$ 7,17 49,44% 0,76% 3,50% 13 15.000 0
Programa 4P nov/12 15/04/2017 15/04/2027 | R$ 8,67 R$ 7,17 49,44% 0,76% 3,50% 14 15.000 0
Programa 4P nov/12 15/04/2018 15/04/2028 | R$ 8,96 R$ 7,17 49,44% 0,76% 3,50% 15 15.000 o
(@) Preco de mercado nas respectivas datas das outorgas.
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As premissas utilizadas para calculo de cada outorga, a partir do modelo de Binomial, sdo descritas a seguir:

a q Expectativa de o Taxa de Quantidade
Programa Fm} d? Daga itz falr P{'e(;o i Vol de Db Juros Livre Estimada de Opcoes
Caréncia | Vencimento  Value Ativo Base Esperados Prescritas

Programa 5P 3 15/04/2014 15/04/2024 | R$ 6,37 R$ 14,89 39,85% 0,00% 11,02% 11 144.000 21.000

Programa 5P 3 15/04/2015 15/04/2025 | R$ 7,02 R$ 14,89 39,85% 0,00% 11,02% 12 144.000 21.000

Programa 5P 3 15/04/2016 15/04/2026 | R$ 7,60 R$ 14,89 39,85% 0,00% 11,02% 13 144.000 21.000

Programa 5P 3 15/04/2017 15/04/2027 | R$ 8,11 R$ 14,89 39,85% 0,00% 11,02% 14 144.000 21.000

Programa 5P 3 15/04/2018 15/04/2028 | R$ 8,58 R$ 14,89 39,85% 0,00% 11,02% 15 144.000 0
R$

Programa 6P Ago14 15/04/2015 15/04/2025 14,48 R$ 16,40 26,68% 0,00% 11,99% 11 60.000 o
R$

Programa 6P Ago14 15/04/2016 15/04/2026 15,10 R$ 16,40 26,68% 0,00% 11,99% 12 60.000 o
R$

Programa 6P Ago14 15/04/2017 15/04/2027 15,74 R$ 16,40 26,68% 0,00% 11,99% 13 60.000 0
R$

Programa 6P Agoi4 15/04/2018 15/04/2028 16,38 R$ 16,40 26,68% 0,00% 11,99% 14 60.000 o
R$

Programa 6P Ago14 15/04/2019 15/04/2029 16,08 R$ 16,40 26,68% 0,00% 11,99% 15 60.000 0

Programa 6P Ago14 R$

Cons. 15/04/2015 | 01/08/2024 14,43 R$ 16,40 28,80% 0,00% 11,99% 11 50.000 o

Programa 6P Ago14 R$

Cons. 15/04/2016 01/08/2024 15,02 R$ 16,40 28,80% 0,00% 11,99% 11 50.000 0
R$

Programa 6P Juliq 15/04/2015 15/04/2025 15,13 R$ 16,31 26,43% 0,00% 11,99% 11 608.000 o
R$

Programa 6P Juli4 15/04/2016 15/04/2026 15,76 R$ 16,31 26,43% 0,00% 11,99% 12 608.000 0
R$

Programa 6P Juliq 15/04/2017 15/04/2027 16,41 R$ 16,31 26,43% 0,00% 11,99% 13 608.000 o
R$

Programa 6P Juli4 15/04/2018 15/04/2028 17,05 R$ 16,31 26,43% 0,00% 11,99% 14 608.000 o
R$

Programa 6P Juli4 15/04/2019 15/04/2029 17,65 R$ 16,31 26,43% 0,00% 11,99% 15 608.000 0

Programa 6P Juli4 R$

Cons. 15/04/2015 | 04/07/2024 15,09 R$ 16,31 28,80% 0,00% 11,99% 11 162.500 o

Programa 6P Juli4 R$

Cons. 15/04/2016 04/07/2024 15,69 R$ 16,31 28,80% 0,00% 11,99% 11 162.500 0

Programa 6P out13 15/04/2014 15/04/2024 | R$ 5,05 R$ 16,9 28,80% 0,00% 11,99% 11 265.000 5.000

Programa 6P out13 15/04/2015 15/04/2025 | R$ 5,79 R$ 16,9 28,80% 0,00% 11,99% 12 265.000 5.000

Programa 6P out13 15/04/2016 15/04/2026 | R$ 6,40 R$ 16,9 28,80% 0,00% 11,99% 13 265.000 5.000

Programa 6P out13 15/04/2017 15/04/2027 | R$ 6,94 R$ 16,9 28,80% 0,00% 11,99% 14 265.000 5.000

Programa 6P out13 15/04/2018 15/04/2028 R$ 7,43 R$ 16,9 28,80% 0,00% 11,99% 15 265.000 o]

Programa 7P Outi4 15/04/2015 15/04/2025 | R$ 8,58 R$ 24,68 28,80% 0,00% 11,99% 11 177.800 80.000

Programa 7P Out14 15/04/2016 15/04/2026 R$ 9,71 R$ 24,68 28,80% 0,00% 11,99% 12 177.800 0
R$

Programa 7P Outi4 15/04/201 15/04/202’ 10,64 R$ 24,68 28,80% 0,00% 11,99% 13 177.800 o]
R$

Programa 7P Out14 15/04/2018 15/04/2028 11,47 R$ 24,68 28,80% 0,00% 11,99% 14 177.800 0
R$

Programa 7P Out14 15/04/2019 15/04/2029 12,24 R$ 24,68 28,80% 0,00% 11,99% 15 177.800 o

*) Preco de mercado nas respectivas datas das outorgas.

A Companhia reconhece mensalmente as opgdes de acoes outorgadas, como reserva de capital com contrapartida no
resultado, de R$ 6.376 no periodo findo em 31 de marco de 2015 (R$ 20.378 no exercicio findo em 31 de dezembro de

2014).

As variacoes na quantidade de opcoes de compra de acoes em aberto e seus correspondentes precos médios ponderados do

exercicio estdo apresentados a seguir:

Diretoria estatutaria

1° de janeiro

Transferéncia para CA

Concedidas
Exercidas
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31 de marco de 2015

31ded

bro de 2014

Preco médio de Preco médio de Opcoes -
exercicio por acio  Opcdes - milhares exercicio por acio milhares
8,28 501.961 7,00 570.141

0,00 0,00 7,24 514.881

0,00 0,00 7,06 583.061

8,28 501.961 8,28 501.961
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Notas Explicativas

Estacio Participacoes S.A.

Notas explicativas da administracao as informacoes
trimestrais em 31 de marco de 2015

(Consolidadas e da Controladora)
Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma

Conselho de administracéo

31 de marco de 2015 31 de dezembro de 2014
Preco médio de Preco médio de

exercicio por acio Opcdes - milhares exercicio por acio Opcdes - milhares

1° de janeiro 6,76 30.630 22,07 30.000
Transferéncia da D.E

Concedidas 0,00 0,00 5,71 725.454

Exercidas 0,00 0,00 6,57 724.824

6,76 30.630 6,76 30.630

Programa Especial de Incentivo de Longo Prazo

O Programa Especial de Incentivo de Longo Prazo para Diretores Estatutarios “ILP", aprovado na RCA de 28 de Janeiro de
2014 e ratificado pela AGO/E de 30 de Abril de 2014, foi criado com o intuito de aperfeicoar as praticas de Governanga
Corporativa da Estacio, bem como fortalecer os incentivos para a permanéncia e estabilidade de longo prazo dos Diretores
Estatutarios, dentro do contexto de uma Companhia Aberta com controle acionario pulverizado.

O Programa tem como beneficiarios exclusivos os diretores estatutarios da Estécio, e foi estruturado sob a forma de
remuneracao variavel, cujo valor dependera do valor de mercado de suas ac¢oes, podendo ser liquidado em dinheiro ou em
agoes, sendo decisdo da entidade a forma de liquidacio. Atualmente a Estacio estima liquidar através das acbes mantidas
em tesouraria. Em 05 de fevereiro de 2015, a companhia recebeu deferimento da Comissao de Valores Mobiliarios ( CVM),
através do oficio /CVM/SEP/GEA-2/N°034/2014, sobre consulta protocolada em 25 de agosto de 2014, na qual solicitou
autorizacao para utilizagdo de a¢des em tesouraria no programa de remuneracao de longo prazo (ILP).

A remuneracio, no ambito do presente Programa, sera paga em 4 (quatro) parcelas anuais, com vencimentos em 30 de
abril de 2015, 30 de abril de 2016, 30 de abril de 2017 e 30 de abril de 2018, e calculada multiplicando-se a determinada
quantidade de ac¢oes (sendo tal quantidade denominada "Ac¢oes de Referéncia") pelo valor de mercado das mesmas no
altimo pregao da BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros do exercicio social imediatamente anterior
ao exercicio social em que ocorrera cada pagamento. O somatério da quantidade de Acoes de Referéncia a serem
concedidas a todos os beneficiarios conjuntamente considerados sera de 994.080.

Cabe ressaltar que o pagamento de cada parcela anual de remuneragio devida nos termos do Programa esta condicionado a

deliberacao e aprovacao pelos acionistas da Estacio, reunidos em assembleia geral ordinéria no respectivo exercicio social,
como parte integrante da remuneracao global fixada para a administracio da Estacio.

Adicionalmente, a critério exclusivo do Conselho de Administra¢ao, uma ou mais parcelas de remuneracao previstas,
podem ser pagas mediante a entrega de acdes que a Companhia mantenha em tesouraria, desde que em estrita
conformidade com a Lei das Sociedades por Acoes e a regulamentacdo da Comissao de Valores Mobiliarios.

O valor da provisao do programa em 31 de marco de 2015 é de R$ 3.408.

Resultado por aciao

Os quadros abaixo apresentam os dados de resultado e acées utilizados no calculo dos resultados basico e diluido por acao.

Resultado por acao basico
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Notas explicativas da administracao as informacoes
trimestrais em 31 de marco de 2015
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Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma

Versao : 1

2015 2014
Numerador

Lucro liquido do exercicio 130.581 125.761
Denominador (em milhares de acGes)

Média ponderada de nimero de ac¢des em circula¢do 315.429.884 205.212.146
Lucro liquido por ago basico 0,00041 0,00043
Resultado por acao diluido

2015 2014
Numerador

Lucro liquido do exercicio 130.581 125.761
Denominador (em milhares de agoes)

Média ponderada de namero de agdes em circulagdo 315.429.884 205.212.146

Potencial incremento na quantidade de a¢oes em

fungao do plano de opgoes 78.109
Média ponderada ajustada de a¢des em circula¢do 315.429.884 205.290.255
Lucro liquido por acdo diluido 0,00041 0,00043
Receita liquida de servicos prestados

Consolidado

2015 2014

Receita bruta das atividades 1.101.657 793.732
Deducées da receita bruta (379.338) (255.527)

Gratuidades - bolsas de estudo (326.550) (218.540)

Devolucio de mensalidades e taxas (2.883) (3.893)

Descontos concedidos (4.630) (1.379)

Impostos (28.993) (21.432)

FGEDUC (16.282) (10.283)
Receita liquida das atividades 722.319 538.205
Custos dos servicos prestados

Consolidado
2015 2014
Pessoal e encargos sociais (295.576) (232.087)
Energia elétrica, 4gua, gas e telefone (8.690) (6.315)
Aluguéis, condominios e IPTU (57.398) (43.252)
Correios e Malotes (871) (499)
Depreciagio e amortizagao (20.908) (12.910)
Material didatico (8.199) (6.010)
Servigos de terceiros - seguranca e limpeza (11.614) (7.645)
Custos dos servicos prestados (403.256) (308.718)
Despes as por natureza
Controladora Consolidado
2015 2014 2015 2014
Provisao para créditos de liquidacao duvidosa (14.790) (15.485)
Publicidade (29.391) (23.707)
Vendas e marketing (8.811) (8.457)
Outras (764) (953)
Despesas comerciais (53.756 ) (48.602)
Pessoal e encargos sociais (722) (355) (39-819) (31.375)
Servigos de terceiros (1.565) (575)  (18.677) (15.223)
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Notas explicativas da administracao as informacoes
trimestrais em 31 de marco de 2015
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Versao : 1

Aluguéis de maquinas e arrendamento mercantil 508 (400)
Material de consumo (608) (398)
Manutencdo e reparos (11) 7) (8.929) (6.168)
Depreciagao e amortizacao (i) (5.001) (966) (18.232) (6.607)
Energia elétrica, 4gua, gas e telefone (435) (381)
Aluguéis, condominios e IPTU (535) (552)
Convénios educacionais (72) (68) (1.493) (1.836)
Viagens e estadias 77) (29) (1.666) (2.145)
Condenagoes liquidadas ©) (3-439) (3.689)
Eventos institucionais (9.022) (554)
Proviso para contingéncias (427) 53
Copias e encadernacoes (1.205) (657)
Seguros (1.015) (1.520) (686)
Material de limpeza (479) (391)
Conducao e transporte ) (730) (490)
Aluguel de veiculo (558) (555)
Outras (116) (203) (2.903) (2.126)
Despesas gerais e administrativas (8.678) (2.212) (110.169 ) (74.180)
@) Inclui a amortizagao de custos de captag¢do no valor de R$ 227.
Outras receitas operacionais
Controladora Consolidado
2015 2014 2015 2014
Receitas com convénios 450 450 736 752
Receitas de aluguéis (41) 2.563 1.915
Intermediagéo de negbcios
Reversao de Provisoes administrativas
Receita web aula 312
Outras receitas (despesas) operacionais (1) (1.958) 551
409 449 1.653 3.218
Resultado financeiro
Controladora Consolidado
2015 2014 2015 2014
Receitas financeiras 5.059 4.796
Multa e juros recebidos por atraso
Rendimentos de aplicacoes financeiras 10.167 15.707 16.716 18.816
Variagao monetaria ativa 267 16.879
Variac¢ao cambial ativa 3.750 42 3.753 42
Outras 34 35 2
13.951 15.749 25.830 40.535
Despesas financeiras
Despesas bancarias (216) (32) (2.883) (1.762)
Juros e encargos financeiros (17.973) (7.528) (19.910) (8.508)
Descontos financeiros (i) (5.294) (2.509)
Varia¢do monetaria passiva (3.909) (1.769)
Perda com instrumento derivativo - Swap (5.979) (81) (5.979) (84)
Outras (20) (31) (406) (542)
(24.188) (7.672) (38.381) (15.174)

(i) Corresponde aos descontos concedidos quando das renegociacoes de mensalidades em atraso.
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Imposto de renda e contribuic¢io social

A reconciliaciao dos impostos apurados, conforme aliquotas nominais, e o valor dos impostos registrados nos exercicios

findos em 31 de margo de 2015 e 2014 estao apresentados a seguir:

Controladora Consolidado
2015 2014 2015 2014
Lucro antes do imposto de renda e da contribuicio social 128.904 127.409 144.240 135.284
Aliquota nominal combinada de imposto
de renda e da contribuicéo social - % 34 34 34 34
Imposto de renda e contribuicdo social
as aliquotas da legislagao (43.827) (43.319) (49.042) (45.997)
Ajustes da Lei 11.638/2007 (1.500) (52)
Equivaléncia patrimonial 50.120 41.171
Amortizagio de Agio (1.633) (14) (2.722) 2.362
Despesas nio dedutiveis (a) (201) (710) (2.367)
Provisao ILP Funcionarios (2.356)
Prejuizo fiscal 709 709
Despesas com desmobilizacao (21) (30)
Provisao para contingéncias (1.633) (1.778) 29
Reversao de PCLD néo dedutivel e mensalidades a cancelar (b) (3.029) 4.423
Reversoes de provisdes administrativas (483)
Outras (3.027) 6 (2.645) (115)
(0) (1.648) (64.286) (41.038)
Beneficios Fiscais
Incentivo Fiscal - PROUNI 48.310 33.696
Incentivo Fiscal — Lei Rouanet
Imposto de renda e contribui¢do
Social correntes no resultado do exercicio (0) (1.648) (15.976) (7.342)
(a) Refere-se basicamente a despesa de patrocinios, doacGes e brindes.
(b) Valor de PCLD néo dedutivel se refere aos alunos com carnés em abertos vencidos a mais de 180 dias, e a provisio para cancelamento de boletos de mensalidades.
Controladora Consolidado
2015 2014 2015 2014
Imposto de renda e contribuigdo
Social correntes (1.648) (15.976) (7.342)
Imposto de renda e contribuigdo
social diferidos 1.677 2.317 (2.181)
Imposto de renda e contribuicao
social de exercicios anteriores
1.677 (1.648) (13.659) (9.523)
Aliquota efetiva - % 0,01 0,01 9,47 7,04

Em 31 de marco de 2015 a Companhia possui credito tributario diferido decorrente das diferencas temporarias no
montante de (R$ 18.882). A composicao de efeito tributario sobre as adi¢cdes temporarias que deram origem a
contabilizagdo do mencionado credito encontra-se resumida a seguir:

Controladora Consolidado
31de 31de 31de 31de
marco dezembro marco dezembro de
de 2015 de 2014 de 2015 2014
Provisao para contingéncias 10.831 10.976
Mensalidades a cancelar 1.369 4.398
Provisao para desmobilizacdo 3.506 3.526
Sobre Fundo de comércio (Nota 2.3) (25.915) (27.593) (42.936) (46.067)
Provisao Risco Fies 999 1.259
Opgoes Outorgadas Reconhecidas 10.036 8.704
Atualiza¢ao de Desmobiliza¢ao 100 323
Fundo de Comércio (903) (745)
Prejuizo fiscal 4.274 2.584
Outros Ativos (140) (138)
(25.915) (27.593) (12.864) (15.180)
Ativo 25.048 31.168
Passivo (25.915) (27.593) (37.912) (46.348)
(25.915) (27.593) (12.864) (15.180)
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A realizacdo do crédito tributario diferido sobre diferencas temporarias contabilizada em 31 de margo de 2015 esta
vinculada a realizacao da provisao que deu origem ao mencionado crédito. Consequentemente nao apresentamos a
expectativa de realizacao anualmente ja que a administracdo da Companhia nao tem elementos para prever a realizacao da
provisao para contingéncia e provisdo para desmobilizagio.

Em 31 de marco de 2015 a controlada IREP possui Imposto de Renda e Contribuicdo Social diferidos passivos no montante
de R$ 45.454 decorrentes da amortizacao fiscal do agio gerado na aquisi¢ao das empresas por ela incorporada.

Em 31 de marco de 2015 a Companhia possui créditos tributarios decorrentes de prejuizo fiscal e base negativa de
contribuicdo social no montante de R$ 13.188 (R$ 13.188 em 31 de dezembro de 2014) ainda nao registrados
contabilmente, por nao ser possivel afirmar se sua realizagao é, presentemente, considerada provavel.
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Pareceres e Declaracdes / Relatdrio da Revisdo Especial - Sem Ressalva

Relatério dos auditores independentes
sobre a revisédo de informag@es trimestrais
Aos Administradores e Acionistas

Estécio Participagfes S.A.

Revisamos as informagdes contabeis intermediarias, individuais e consolidadas, da Estacio Participacdes S.A., contidas no Formulario
de Informag@es Trimestrais - ITR referentes ao trimestre findo em 31 de margo de 2015, que compreendem o balango patrimonial em
31 de margo de 2015 e as respectivas demonstracdes do resultado, das mutagées do patrimdnio liquido e dos fluxos de caixa para o
periodo de trés meses findo nessa data, assim como o resumo das principais politicas contabeis e as demais notas explicativas.

A administracdo é responsavel pela elaboragéo das informag8es contabeis intermediarias individuais e consolidadas de acordo com o
Pronunciamento Técnico CPC 21 (R1) - Demonstracéo Intermediaria e com a norma internacional de contabilidade IAS 34 -Interim
Financial Reporting, emitida pelo International Accounting Standards Board (IASB), assim como pela apresentacdo dessas informacgfes
de forma condizente com as normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios, aplicaveis a elaboragdo das Informacdes
Trimestrais - ITR. Nossa responsabilidade é a de expressar uma concluséo sobre essas informagdes contabeis intermediarias com
base em nossa reviséo.

Alcance da revisao

Conduzimos nossa revisdo de acordo com as normas brasileiras e internacionais de revisdo de informages intermediarias (NBC TR
2410 - Reviséo de Informacgdes Intermediérias Executada pelo Auditor da Entidade e ISRE 2410 - Review of Interim Financial
Information Performed by the Independent Auditor of the Entity, respectivamente). Uma revisdo de informacdes intermediarias consiste
na realizagdo de indagacdes, principalmente as pessoas responsaveis pelos assuntos financeiros e contabeis e na aplicacdo de
procedimentos analiticos e de outros procedimentos de revisdo. O alcance de uma revisao € significativamente menor do que o de
uma auditoria conduzida de acordo com as normas de auditoria e, consequentemente, ndo nos permitiu obter seguranca de que
tomamos conhecimento de todos os assuntos significativos que poderiam ser identificados em uma auditoria. Portanto, ndo
expressamos uma opinido de auditoria.

Conclusao sobre as informacgdes intermediarias
Com base em nossa revisdo, ndo temos conhecimento de nenhum fato que nos leve a acreditar que as informagdes contabeis
intermediarias consolidadas incluidas nas informag6es trimestrais acima referidas nao foram elaboradas, em todos os aspectos

relevantes, de acordo com o CPC 21 (R1) e o IAS 34, aplicaveis a elaboracao das Informag8es Trimestrais - ITR, e apresentadas de
forma condizente com as normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

QOutros assuntos
Demonstra¢6es do valor adicionado

Revisamos, também, as demonstrac¢des do valor adicionado (DVA), individuais e consolidadas, referentes ao periodo de trés meses
findo em 31 de marco de 2015, preparadas sob a responsabilidade da administracdo da Companhia, cuja apresentacdo nas
informacdes intermediérias é requerida de acordo com as normas expedidas pela Comisséo de Valores Mobiliarios aplicaveis a
elaboragédo de Informacdes Trimestrais - ITR e considerada informagéo suplementar pelas IFRS, que ndo requerem a apresentacao da
DVA. Essas demonstragfes foram submetidas aos mesmos procedimentos de revisdo descritos anteriormente e, com base em nossa
revisdo, ndo temos conhecimento de nenhum fato que nos leve a acreditar que nao foram elaboradas de maneira consistente, em
todos os seus aspectos relevantes, em relagdo as informag8es contabeis intermediarias individuais e consolidadas tomadas em
conjunto.

Rio de Janeiro, 07 de maio de 2015
PricewaterhouseCoopers

Auditores Independentes

CRC 2SP000160/0-5 "F" RJ
Claudia Eliza Medeiros de Miranda

Contadora CRC 1RJ087128/0-0
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Pareceres e Declaracdes / Parecer do Conselho Fiscal ou Orgéo Equivalente

PARECER DO CONSELHO FISCAL SOBRE AS INFORMAGOES TRIMESTRAIS RELATIVAS AO 1° TRIMESTRE DE 2015

Realizada a apresentagdo das Informacdes Trimestrais relativas ao 1° trimestre de 2015 pela administracdo da Companhia e com
fundamento no parecer dos Auditores Externos PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes, os membros do Conselho Fiscal,
no uso de suas atribuigdes legais, consoante as disposi¢Oes do artigo 163 da Lei n°. 6.404/76, manifestaram-se favoravelmente as
informacdes trimestrais findas em 31 de mar¢o de 2015. Sendo de parecer que as Demonstracdes Financeiras refletem integralmente,
em todos 0s aspectos relevantes, as posi¢es patrimonial e financeira da Companhia e suas controladas no primeiro trimestre de 2015.

Rio de Janeiro, 06 de maio de 2015.
Pedro Wagner Pereira Coelho
Membro efetivo

Rodrigo Magela Pereira

Membro efetivo

Emanuel Sotelino Schifferle
Membro efetivo

Simone Wilches Braga

Secretaria da Mesa
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Estécio Participagbes
Declaragdo da Diretoria Executiva

Em cumprimento ao art. 25, V e VIl inc. da Instrugdo CVM 480/2009, os membros da Diretoria Executiva da Estacio Participa¢des S.A.
declaram, por unanimidade e sem dissidéncias, que reviram, discutiram e concordam com o contetido das Demonstrag6es Financeiras
da Companhia e com as opinides expressas no parecer emitido, sem ressalvas, pela PricewaterhouseCoopers Auditores
Independentes, ambos relativos ao exercicio social findo em 31 de margo de 2015.

Rio de Janeiro, 07 de maio de 2015.
Rogério Frota Melzi,

Virgilio Deloy Capobianco Gibbon,
Marcos de Oliveira Lemos,

Pedro Jorge Guterres Quintans Graca,
Miguel Filisbino Pereira de Paula,
Gilberto Teixeira de Castro e

Joédo Luis Tenreiro Barroso.
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Pareceres e Declaragcdes / Declaracao dos Diretores sobre o Relatorio dos Auditores
Independentes

Estécio Participagbes
Declaragdo da Diretoria Executiva

Em cumprimento ao art. 25, V e VIl inc. da Instrugdo CVM 480/2009, os membros da Diretoria Executiva da Estacio Participa¢des S.A.
declaram, por unanimidade e sem dissidéncias, que reviram, discutiram e concordam com o contetido das Demonstrag6es Financeiras
da Companhia e com as opinides expressas no parecer emitido, sem ressalvas, pela PricewaterhouseCoopers Auditores
Independentes, ambos relativos ao exercicio social findo em 31 de margo de 2015.

Rio de Janeiro, 07 de maio de 2015.
Rogério Frota Melzi,

Virgilio Deloy Capobianco Gibbon,
Marcos de Oliveira Lemos,

Pedro Jorge Guterres Quintans Graca,
Miguel Filisbino Pereira de Paula,
Gilberto Teixeira de Castro e

Joédo Luis Tenreiro Barroso.
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