PROTOCOLO E JUSTIFICACAO DA INCORPORACAO DAS ACOES DE
EMISSAO DA ESTACIO PELA KROTON

Os administradores das sociedades abaixo qualificadas, assim como as respectivas
sociedades abaixo qualificadas:

(a) KROTON EDUCACIONAL S.A., companhia aberta com sede na cidade de
Belo Horizonte, Estado de Minas Gerais, na Rua Santa Madalena Sofia, 25, CEP 30380-
650, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 02.800.026/0001-40 (“Kroton”); e

(b) ESTACIO PARTICIPACOES S.A., companhia aberta com sede na cidade do
Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Avenida Venezuela, 43, 6° andar, CEP
20081-311, inscrita no CNPJ/MF sob o n® 08.807.432/0001-10 (“Estacio” e, em conjunto
com Kroton, as “Partes” ou “Companhias”),

Tendo em vista a proposta apresentada pela Kroton em 01 de julho de 2016, a qual é a
proposta que estd em condi¢oes de ser submetida a deliberacdo em assembleia geral e
merece recomendagao formal do Conselho de Administragao da Estacio, com base nas
informagoes disponiveis e a luz das analises feitas até esta data, como sendo benéfica a
Estacio e a todos os seus acionistas, pelos motivos e visando aos fins detalhados mais
adiante neste instrumento, resolvem firmar, na forma dos artigos 224 e 225 da Lei n°®
6.404/76, o presente protocolo e justificagdo (“Protocolo”) tendo por objeto a
incorporagao das agoes de emissao da Estacio pela Kroton, as quais serao submetidas a
aprovacao de seus respectivos acionistas, reunidos em assembleias gerais
extraordindrias, nos seguintes termos e condi¢des, conforme aprovado pelos conselhos
de administragdo das Companhias, em reunides realizadas na presente data:

1. Descri¢ao da Operacao, Motivos ou Fins e Interesse das Companhias

1.1. Pretende-se submeter aos acionistas das Companhias a proposta de incorporagao
da totalidade das acdes de emissao da Esticio pela Kroton (“Operagdo”), e que
resultara:

(a) na titularidade, pela Kroton, da totalidade das agdes de emissao da Estacio;

(b) no recebimento, pelos acionistas da Estdcio, proprietarios das agOes
incorporadas (“Acionistas da Estacio”), para cada a¢do ordindria de emissao
da Estacio de que sejam proprietdrios na Data da Consumacao da Operacao
(conforme abaixo definido), de 1,281 agao ordinaria de emissdao da Kroton
(“Relacao de Substituicio de Referéncia”), considerando que (i) o capital
total da Estacio esteja representado, na Data da Consumacao da Operagao, por
307.680.459 agdes ordindrias, ex-tesouraria, e (ii) o capital total da Kroton
esteja representado, na Data da Consumacao da Operacao, por 1.618.617.238
agOes ordindrias, ex-tesouraria, e ajustada na forma prevista na Cldusula 2
abaixo (apos os ajustes, a “Rela¢do de Substituicao Ajustada”); e

(0 na distribuicao de dividendos extraordinarios aos acionistas da Estacio no
valor de R$420.000.000,00 (conforme descritos no item 2.2.1 abaixo),
representando, aproximadamente, R$ 1,37 por acdo de emissao da Estacio
(considerando o numero de a¢des de emissao da Estacio indicado acima).




1.2. Ap6s a consumagao da Operacdo, que estard sujeita as aprovagdes societdrias
aplicaveis e a verificagdo das condi¢des suspensivas referidas no item 3.1 abaixo, a
Estacio preservara personalidade juridica e patrimonio proprios, inexistindo sucessao
legal.

1.3. Tendo em vista a complementariedade das Companhias, a Operagdo trard
beneficios para ambas as Companhias, seus negdcios, alunos, acionistas e demais
stakeholders. A Operagao possui um forte racional estratégico em razao da alta
complementariedade geografica, do amplo potencial de sinergias e de ganhos de
eficiéncia (conforme analises realizadas com informagoes publicas), e em especial, do
fortalecimento dos investimentos na qualidade dos seus servigos educacionais.

1.3.1. Em decorréncia da Operagao aqui descrita, o0 nimero de agdoes de emissao da
Kroton sera acrescido do numero de a¢oes emitidas em favor dos Acionistas da Estacio
(a ser determinado, na Data da Consumacdao da Operacao, conforme os ajustes
previstos na Cldusula 2 abaixo). Apos a conclusao da Operacao, as agdes de emissao da
Estacio deixardo de ser negociadas e seus acionistas passarao a ser titulares de a¢des da
Kroton, seguindo a relagdo de substituigao estabelecida neste Protocolo.

1.4. Apos a consumagao da Operagao, as Companhias continuarao a se dedicar as suas
atividades, mantendo-se o registro de companhia aberta da Kroton, tornando-se a
Estacio uma subsididria integral da Kroton. O registro de companhia aberta da Estacio
sera mantido apds a Operagao até ulterior deliberacdo pela Kroton. As ac¢des de
emissao da Estacio deixardo de ser negociadas no segmento do Novo Mercado da
BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuro com a consumacao da
Operacao.

2. Célculo e Ajustes da Relacdo de Substituicao

2.1. Sem prejuizo das autorizagdes necessdrias nos termos dos itens 7.1 e 7.1.1,, a
Relagdo de Substituicdo de Referéncia deverd ser ajustada proporcionalmente por
todos e quaisquer desdobramentos, grupamentos e bonificagdes ocorridos a partir de
30 de junho de 2016.

2.2. Além dos ajustes previstos no item 2.1 acima, a Relagdo de Substituicdo de
Referéncia devera ser ajustada somente por eventos societarios conforme
objetivamente determinado pela aplicacao das férmulas previstas no Anexo 2.2, as
quais se aplicaveis, sem prejuizo das autorizagdes necessdrias nos termos do item 7.1, a
quaisquer distribui¢des de dividendos além das previstas no item 2.2.1 abaixo,

redugdes de capital, emissdes de agdes, recompras (ainda que autorizadas neste
Protocolo) ou resgates de agdes, ou qualquer outro evento que resulte em alteragao da
quantidade de agdes em que se divide o capital social da Kroton e/ou da Estdcio
(excluidas as a¢des em tesouraria) ocorridos a partir de 7 de julho de 2016.

2.2.1. Nao obstante o disposto acima, a Relagdo de Substitui¢do de Referéncia nao
devera ser ajustada em decorréncia da distribuigao:

(a) por cada Companhia, de dividendos e/ou juros sobre o capital proprio, a seus
respectivos acionistas, no montante equivalente a até 25% do lucro liquido
ajustado nos termos do artigo 202 da Lei 6.404/76 (“Dividendos Minimos”),




observado que, para a Kroton, o percentual ndo levard em considera¢ao os
resultados referentes ao 1° trimestres de 2016;

(b) pela Kroton, de dividendos a seus acionistas, no montante de
R$ 199.285.434,25, aprovada em 12 de maio de 2016 e paga em 30 de maio de
2016, adicionais aos previstos no item (a) acima; e

(c) pela Estacio, da distribui¢ao de quaisquer dividendos, a seus acionistas, no
valor de até R$ 420.000.000,00, adicionais aos previstos no item (a) acima. As
Companhias acordam que, alternativamente ao dividendo deste item, a
Estacio poderd entregar, a qualquer momento a partir da data de assinatura
deste Protocolo, parte ou a totalidade de tal valor mediante reducao de capital
ou resgate de agOes de emissao da Estacio. Em qualquer hipdtese acima, tais
eventos poderado ocorrer em mais de um exercicio social, desde que observado
o valor total acima. Caso a reducao de capital ou resgate realizado para esse
fim implique em uma alteracdo do nimero de a¢des, observar-se-a o disposto
na Clausula 2 acima.

2.2.2. Os eventuais ajustes na Rela¢do de Substituicdao de Referéncia nao alterarao o
valor do aumento do capital social aprovado, limitando-se a alterar o nimero final de
acoes da Kroton a serem emitidas, sem prejuizo das alteracdes desse numero
decorrente dessa Clausula 2.

2.2.2.1. Preferencialmente as Companhias farao a declaracao e o pagamento
de Dividendos Minimos simultaneamente entre elas, devendo tais datas serem
discutidas pelas Companhias.

2.2.3. Sem prejuizo do ajuste a Relagao de Substituigao de Referéncia prevista neste
item 2.2, quaisquer distribui¢des acima dos limites previstos nos itens 7.1.1(a) e 7.1.1(b)
dependerdo de prévia e expressa autorizagao da outra Companhia.

3. Condigoes Suspensivas e Consumacao da Operacgao

3.1. Observado o disposto no item 3.2 abaixo, a consumagao da Operagao estard, nos
termos do artigo 125 do Cddigo Civil, subordinada (“Condi¢des Suspensivas”):

(a) a aprovagao da Operagao pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica —
CADE, observado o disposto na Clausula 6 abaixo; e

(b) (i) a0 decurso do prazo de 15 dias contados da publicacao da decisao da
Superintendéncia Geral do CADE para eventuais recursos de terceiros ou
avocagao pelo Tribunal do CADE, nos termos do artigo 65, I e II, da Lei n®
12.529/11 e do artigo 122 do Regimento Interno do CADE aprovado pela
Resolucao n® 1/2012, sem que haja tais recursos ou a avocagao; (ii) se a Operacao
vier a ser analisada pelo Tribunal do CADE, a publicagao da decisao final no
Diario Oficial da Uniao, considerando eventuais Embargos de Declaragao
apresentados, nos termos dos artigos 218 e seguintes do Regimento Interno do
CADE, com a consequente autoriza¢do plena para que as Companhias possam
seguir com a consumagao da Operagao.

3.2. Uma vez implementadas as Condi¢des Suspensivas, as Companhias divulgarao,
em conjunto, um fato relevante indicando a data em que a Operacao sera efetivamente




consumada, data na qual as a¢des de emissdao da Estacio deixarao de ser negociadas e
0s entao acionistas da Estacio receberao novas a¢oes de emissao da Kroton (“Data da
Consumacdao da Operacdo”). As administragdes das Companhias envidardo seus
melhores esforgos para que a Data da Consumagao da Operagao ocorra o mais breve
possivel e, em qualquer caso, dentro de até 15 dias apds a implementagao da ultima
das Condigoes Suspensivas.

3.3.No dia util imediatamente anterior a Data da Consumacdo da Operagdo, o
conselho de administracdo da Kroton se reunird para (i) atestar, conforme
objetivamente determinado pelos ajustes previstos na Clausula 2, a Relagao de
Substituigao Ajustada, que ird determinar a quantidade de a¢des de emissdao da Kroton
que serdao emitidas em decorréncia da Operagao; e (ii) registrar que a Operagao serd
consumada na Data da Consumagcao da Operagao.

4. Relagbes de Substituicao, Data-Base, Avaliacao, Aumento de Capital e Direito de
Retirada

4.1. Como resultado da Operagao serao emitidas, em favor dos Acionistas da Estécio,
novas agoes ordinarias de emissdao da Kroton, todas nominativas e sem valor nominal,
em substituicao as agdes ordindrias de emissao da Estacio de sua titularidade, com base
na Relacao de Substituicao Ajustada (objetivamente determinada apenas pelos ajustes
previstos na Clausula 2), na forma do item 3.3 acima, cabendo as Companhias
acordarem o numero exato de agdes efetivamente emitidas. Caso as Companhias ndo
cheguem, em até em até 15 dias, a um acordo acerca do niimero de agOes a serem
emitidas, as Partes acordam submeter imediatamente tal divergéncia a PwC ou a
qualquer outra firma de auditoria escolhida de comum acordo dentre KPMG, Ernst &
Young ou Deloitte, para que tal terceiro determine, em até 15 dias, tal quantidade de
agOes (que deverad obrigatoriamente estar compreendida dentro da faixa delimitada
pela quantidade de acdes a serem emitidas que foi indicada pela Kroton e a quantidade
de agdes a serem emitidas que foi indicada pela Estacio), sendo que tal decisao sera
vinculante para as Companhias.

4.1.1. As eventuais fragoes de agdes de emissdao da Kroton decorrentes da Operacao
serdo grupadas em numeros inteiros para, em seguida, serem alienadas no mercado a
vista administrado pela BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros apos a consumacao da Operacdo, nos termos de aviso aos acionistas a ser
oportunamente divulgado. Os valores auferidos na referida venda serdo
disponibilizados liquidos de taxas aos antigos Acionistas da Estacio titulares das
respectivas fragdes, proporcionalmente a sua participa¢do em cada agao alienada.

4.1.2. As novas agoes de emissao da Kroton fardo jus aos mesmos direitos e vantagens
atribuidos as agdes ordindrias de emissao da Kroton e farao jus a qualquer distribuicao
de dividendos e/ou juros sobre o capital proprio a partir de sua emissao.

4.1.3. Nao ha que se falar em direito de retirada dos acionistas proprietarios de a¢oes
de emissao da Kroton e da Estacio que ndo votarem favoravelmente a Operagao, que se
abstiverem de votar ou que ndo comparecerem a assembleia geral extraordindria
pertinente, por se enquadrarem, tanto a Kroton, quanto a Estacio, no disposto no artigo
137, I1 da Lei n® 6.404/76 e no artigo 9° da Instrucao CVM 565.




4.2. A data base para a Operagao serd o dia 31 de margo de 2016 (“Data Base”).

4.3. A Kroton contratou a APSIS Consultoria e Avaliagdes Ltda. (“Avaliador”) para
proceder a avaliagao e determinar o valor das agdes de emissao da Estacio a serem
incorporadas pela Kroton, por seu valor de mercado (“Laudo de Avalia¢ao”). O Laudo
de Avaliagao constitui o Anexo 4.3 ao presente Protocolo.

44. A Operacao resultard no aumento do capital social da Kroton em
R$ 5.136.669.880,52, valor este suportado pelo Laudo de Avaliagdo. As variagdes
patrimoniais apuradas pela Estacio, a partir da Data Base e até a data em que a
Operagao vier a se consumar serao suportadas exclusivamente pela Estacio.

4.5. Nos termos do artigo 227, § 1° da Lei n® 6.404/76, a indicagdo do Avaliador sera
submetida a ratificacdo pela Assembleia Geral de Acionistas da Kroton que deliberar
acerca da Operagao.

4.6. O Avaliador declarou (i) nao existir qualquer conflito ou comunhao de interesses,
atual ou potencial, com os acionistas das Companhias, ou, ainda, no tocante a
Operagao, conforme o caso; e (ii) ndo terem os acionistas ou os administradores das
Companhias direcionado, limitado, dificultado ou praticado quaisquer atos que
tenham ou possam ter comprometido o acesso, a utilizagdo ou o conhecimento de
informacdes, bens, documentos ou metodologias de trabalho relevantes para a
qualidade das suas conclusdes. O Avaliador foi selecionado para o trabalho aqui
descrito considerando a ampla e notdria experiéncia que tem na preparacao de laudos
e avalia¢Oes dessa natureza.

47. A Kroton preparard até a data de convocagdo das assembleias informagdes
financeiras pro forma da Kroton, como se a Operagao ja tivesse sido consumada, tendo
como referéncia a Data Base, elaboradas de acordo com a Lei n® 6.404/76, e com as
normas da Comissao de Valores Mobilidrios e submetidas a asseguragao razoavel pela
PwC.

4.8. A Kroton arcard com todos os custos relacionados a contratagdo do Avaliador para
a preparacao do Laudo de Avaliacdo e da PwC para realizagdao dos trabalhos de
asseguracao razoavel das informagoes financeiras pro forma.

5. Aprovacodes Societdrias

5.1. A efetivagdo da Operacao dependera da realizacdo dos seguintes atos, todos
interdependentes e com efeitos sujeitos ao advento das Condigdes Suspensivas, os
quais deverao tentativamente ocorrer na mesma data:

(a) assembleia geral extraordindria da Estdcio para, nessa ordem, (i) aprovar a
dispensa da realizagao, pela Kroton, da oferta publica de agdes de emissao da
Estacio exigida pelo artigo 37 do estatuto social da Estdcio no ambito da
Operagao; (ii) aprovar o Protocolo; (iii) aprovar a Operacao; e (iv) autorizar a
subscri¢ao, por seus administradores, das novas agoes a serem emitidas pela
Kroton; e

(b) assembleia geral extraordindria da Kroton para, nessa ordem, (i) aprovar a
criacdo do Novo Plano Kroton, nos termos do item 5.3, aprovacao essa que
sera condicionada a aprovagao das demais matérias do dia; (ii) caso aprovada




sem modificagdes a proposta da administracdo contempladas para o item (i)
acima, aprovar o Protocolo; (iii) ratificar a nomeagao do Avaliador;
(iv) aprovar o Laudo de Avaliagao; (v) aprovar a Operagao; (vi) autorizar o
aumento do capital social a ser subscrito e integralizado pelos administradores
da Estacio, na prdpria assembleia geral da Kroton, nos termos do art. 252, § 2¢,
da Lei n.? 6.404/76, ficando o estabelecimento do nimero definitivo de a¢bes
da Kroton a serem emitidas (e a alteracao do estatuto social) condicionada a
definicdo da Relacdo de Substituicdo Ajustada previstos na Clausula 2);
(vii) aprovar a alteragao de seu estatuto social, substancialmente nos termos
do Anexo 5.1(b), para alterar o artigo 6° do estatuto social, para formalizar o
aumento do capital autorizado da Kroton de 2.000.000.000 de agOes para
2.500.000.000 de agoes.

5.2. Os Conselhos de Administracao das Companhias convocarao as assembleias gerais
referidas no item 5.1 acima (“Assembleias”), para serem realizadas, em primeira
convocagao, no dia 11 de agosto de 2016, e, em segunda convocagao, no menor prazo
legal possivel. Caso qualquer das Assembleias ndo seja instalada em 1% ou 22
convoca¢ao, a administragio da Companhia em questao deverd reconvocar tal
Assembleia no menor prazo possivel. As Assembleias deverao ocorrer na mesma data,
sendo certo, no entanto, caso somente a assembleia da Kroton nao seja instalada por
falta de quorum, a assembleia da Estacio devera ocorrer e ter sua eficacia suspensa até
a realizagao da assembleia da Kroton em segunda convocagao. Caso a assembleia da
Estdcio nao seja instalada, a assembleia da Kroton serd suspensa e reiniciada na data de
realizagdo da assembleia da Estdcio em segunda ou terceira convocagdo, conforme o
caso. Em qualquer hipdtese as administragdes das Companhias deverao tomar todas as
medidas legalmente possiveis para possibilitar a instalacdo das Assembleias, inclusive
por meio da realizacdo de pedido publico de procuragao e, se permitido pela CVM, por
meio de pedido de redugao do quorum de instalagdo e/ou deliberagao.

5.3. Como condigdo para a aprovagao do Protocolo e Justificagdo, a Assembleia Geral
da Kroton referida no item 5.1(b) devera deliberar a respeito da aprovagao de um novo
plano de opcao de compra de agdes da Kroton (“Novo Plano Kroton”) para
recepcionar (i) as opgdes que tenham sido efetivamente outorgadas (e alocadas) a
beneficidrios e nao exercidas (tendo ou nao decorrido o prazo de caréncia para
exercicio, desde que ainda possam ser exercidas de acordo com as condig¢des dos
Planos Estacio) no ambito dos planos de opgao de compra de agdo de emissao da
Estacio aprovados até a presente data, opg¢des esta que correspondem a 7.990.805 novas
acoes de emissdao da Estacio (“Planos Estacio”); e (ii) opcOes a serem outorgadas no
ambito de futuros planos de opcao de compra a serem aprovados pela Estdcio, nos
termos artigo 168, §3° da Lei n® 6.404/76, sendo as respectivas outorgas aprovadas em
qualquer més em 2016 e, a partir de 2017, no més de abril de cada ano, sempre
observado o limite anual correspondente a média aritmética da quantidade total de
agOes outorgadas, , observado o limite de 2.000.000 de a¢des de emissao da Estacio por
ano, no ambito de planos de opgao de compra e seus programas, nos exercicios sociais
de 2013, 2014 e 2015, para o total de novas a¢des de emissao da Estacio e que serdao
outorgadas com seu prego de exercicio no montante equivalente ao valor médio das




agoes de emissao da Estacio dos 30 pregdes anteriores a data da outorga das opgdes
com desconto de até 10%, sendo que tal valor podera ser acrescido de correcao
monetaria, com base na variacdo de um indice de precos a ser determinado pelo
Conselho de Administracao (“Novo Plano Estacio”). As opgdes recepcionadas pela
Kroton, no ambito do Novo Plano Kroton, serdo substituidas por opgoes de compra de
acoes de emissdao da Kroton em nuimero resultante da aplicagdo da Relacdo de
Substituicao Ajustada, sendo o preco de exercicio dividido pela mesma Relagao de
Substituigao Ajustada. Adicionalmente, o Conselho de Administragdo da Estacio
indicard até 25 pessoas, dentre as quais os membros do Conselho de Administragao,
cujos nomes deverao ser identificados até a data da assembleia geral da Kroton a que
se refere o item 5.1(b), o0 Novo Plano devera estabelecer que as opgdes outorgadas no
ambito do Novo Plano nao caducarao com o seu desligamento das Companhias apds a
Data de Consumacao da Operagao (exceto se a saida for de iniciativa do beneficidrio,
caso em que valerd a regral geral), permanecendo as opgdes exerciveis nos mesmos
termos previstos no Novo Plano. Para os demais beneficiarios do Novo Plano, o
desligamento das Companhias, por iniciativa ou nao das Companhias, significard a
extingdo de todas as opgdes ndo vestidas e/ou nao exercidas.

5.4. Como condicao para a aprovacao da Operacao, devera ser entregue ao Presidente
da Mesa do Assembleia Geral da Kroton o boletim de subscricao, devidamente
celebrado (com a necessdria representacao) pelos administradores da Estacio, referente
a subscricdo e a integralizado do aumento de capital da Kroton decorrente da
Operagao.

6. Submissao as Autoridades Governamentais

6.1. As Companhias deverao submeter a Operagao conjuntamente ao CADE,
preferencialmente até 31 de agosto de 2016, submissdo esta que serd conduzida, ativa,
diligentemente e conjuntamente, pelos assessores legais nomeados pelas Companhias.
O prazo previsto neste item considerar-se-a atendido com a apresenta¢ao de minuta da
notificagdo ao CADE (com as respostas aos itens do Anexo I da Resolugao CADE n®
2/2012) para avaliacdo preliminar da Superintendéncia-Geral do CADE. As
Companhias concordam que é do interesse delas que a aprovacao do CADE seja obtida
no menor prazo possivel, se comprometendo a tomar as medidas que sejam necessarias
para tanto, observados os termos previstos nesta Clausula 6.

6.2. Para este fim, as Companhias se obrigam, desde ja, a cooperar plenamente entre si
ao longo de todo o processo, fornecendo todas as informagdes e documentos
razoavelmente necessdrios para a elaboragao da notificacao e atendimento de eventuais
pedidos de informagdes/esclarecimentos adicionais por parte do CADE. Para os fins
deste item, as Companhias serdo representadas por seus respectivos advogados
externos, escolhidos ao exclusivo critério de cada Companhia.

6.2.1. Cada uma das Companhias se compromete a (i) dar noticia a outra Companhia,
com antecedéncia razoavel, sobre toda e qualquer reunido com representantes do
CADE relativamente a Operagao, (ii) ndo participar sozinha de qualquer reunido sem
dar a outra Companhia (ou a seus representantes legais) a oportunidade de estar
presente e participar, (iii) dar noticia a outra Companhia, com antecedéncia razoavel,




de toda e qualquer comunicagao/contato oral com representantes do CADE sobre a
Operagao, (iv) caso o CADE inicie qualquer tipo de comunicacdao oral sobre a
Operagao, dar prontamente noticia a outra Companhia sobre o conteudo de tal
comunicagdo/contato e sempre que possivel dar preferéncia a comunicagdes em que
representantes de ambas as Companhias possam participar, (v)dar a outra
Companhia, com antecedéncia razoavel, a oportunidade de rever e comentar toda e
qualquer comunicagao escrita a ser apresentada ao CADE (inclusive quaisquer
andlises, apresentagdes, memorandos, peti¢des, argumentos, opinides, propostas
apresentadas por ou em nome de qualquer das Companhias em relagdo a Operacao,
entre outras coisas), devendo os termos de tais comunicagoes ser acordados por ambas
as Companhias, e (vi) disponibilizar prontamente para a outra Companhia copia de
toda e qualquer comunicagao escrita de ou para o CADE em relagao a Operacao. As
Companhias podem, conforme entendam necessario e recomendavel, determinar que
qualquer informagao concorrencialmente sensivel sera disponibilizada somente para os
advogados externos de cada Companhia, e tal informagao nao serad divulgado por seus
advogados externos a qualquer empregado, conselheiro ou diretor da outra
Companhia sem o consentimento antecipado e por escrito da Companhia que
disponibilizou tal informacao.

6.3. Todos os custos e despesas envolvidos no processo para a obtencao da aprovagao
pelo CADE, exceto pelos custos relacionados a representacao de cada Companhia
perante o CADE, deverao ser suportados pelas Companhias de forma igualitaria.

6.4. Cada uma das Companhias podera, a seu exclusivo critério, optar por nao concluir
a Operacao (hipdtese em que, devera ser observado o disposto no caput do item 7.5),
caso uma obrigacao de desinvestimento ou alienacao de ativos (“Restri¢oes”) seja
imposta pelo CADE, de modo que a referida Restricdio implique (“Limite de
Restri¢ao”):

(a) uma reducdo de 15% ou mais da receita liquida anual das Companhias
combinadas para o exercicio social de 2015, a ser calculada (i) com base na
soma das receitas liquidas das Companhias para o exercicio social encerrado
em 31 de dezembro de 2015; e (ii) conforme o disposto no Anexo 6.4(a),
considerando-se apenas as receitas que tenham sido efetivamente auferidas no
exercicio social de 2015 e refletidas nas demonstragoes financeiras auditadas
das Companhias. Nao serao consideradas, para este fim, receitas futuras de
projetos, nem aumento projetados de receitas em exercicios futuros de
quaisquer dos ativos afetados em qualquer condi¢do ou restri¢ao imposta pelo
CADE, nem os efeitos de qualquer restricio comportamental imposta pelo
CADE. Para os fins de apuracao de tal percentual deverao ser consideradas as
receitas auferidas pelos ativos abrangidos pelas Restri¢des durante o exercicio
social de 2015; e/ou

(b) na alienacdo ou restrig¢ao definitiva de uso da marca Estacio.

6.5. Desde que respeitado o Limite de Restri¢ao, as Companhias deverao propor, de
mutuo acordo, condicdo, restricdo, obrigacdo de desinvestimento ou alienagdo
envolvendo os seus ativos e/ou os ativos da outra Companhia, entre outros
compromissos (“Remédios”) ao CADE com vistas a obtenc¢ao da aprovacao do CADE.




6.5.1. Cada uma das Companhias se obriga a fornecer a outra Companhia todas as
informagdes e documentos razoavelmente necessdrios para a elaboracdao e analise
conjuntas de um pacote de Remédios e a verificagao de que tal pacote observa o Limite
de Restricao.

6.5.2. Caso o pacote de Remédios seja aceito pelo CADE, as Companhias se obrigam a
tomar todas as medidas necessarias para a celebragio do Acordo em Controle de
Concentracao — ACC e a cumprir os termos de tal ACC.

6.6. Sendo o caso de Aprovacao Condicionada do CADE, cada Companhia sera
unicamente responsavel por implementar os Remédios que lhe digam respeito,
devendo fazé-lo no menor prazo possivel e manter a outra Companhia informada
periodicamente a respeito das iniciativas que estao sendo tomadas para tanto. As
Companhias poderao livremente escolher os respectivos assessores para auxilia-las na
implementagao dos seus respectivos Remédios. As Companhias deverao cooperar na
implementagao de Remédios.

6.7. Caso o CADE venha a impor quaisquer Remédios, ressalvada a hipdtese de
exercicio do direito de nao proceder com a Operagao previsto no item 6.4 acima, as
Companhias deverao imediatamente discutir tais condi¢des ou restri¢des de forma a
resguardar os objetivos previstos no presente Protocolo e proceder com a Operagao, a
medida que for autorizado pelo CADE.

6.7.1. As Companhias se obrigam a cooperar plenamente entre si para obtencao de
quaisquer autorizagoes regulatdrias necessarias ao atendimento de eventuais restri¢des
impostas pelo CADE e/ou Remédios eventualmente com este acordados, de modo a
obter a referida autorizagao com a maior brevidade possivel.

6.8. Sem prejuizo das demais obrigacdes previstas neste Protocolo, caso qualquer
penalidade venha a ser aplicada pelo CADE como resultado de eventual acao, omissao
ou descumprimento da regulamentagao aplicavel por quaisquer das Companhias, a
Companhia que tenha incorrido em tal agao, omissao ou descumprimento devera ser a
Unica responsavel pelo pagamento de tal penalidade.

6.9. Em nenhuma hipdtese os Remédios/Restri¢des negociados ou impostos pelo CADE
modificardao o resultado da relagao de substitui¢do calculado na forma disposta neste
Protocolo ou modificardo qualquer outro aspecto economico contemplado neste
Protocolo, ou significarao rentincia a qualquer direito aqui previsto, nem alterarao as
obrigac¢des aqui assumidas pelas Partes.

6.10. Caso o CADE imponha Restri¢des que excedam o Limite de Restrigao e a Kroton
nao confirme que renuncia irrevogavelmente ao seu direito de nao concluir a Operagao
previsto no item 6.4 em até 30 (trinta) dias da data da publicagao da decisao final do
CADE no Didrio Oficial da Unido, considerando eventuais Embargos de Declaracao
apresentados, nos termos dos artigos 218 e seguintes do Regimento Interno do CADE,
o direito da Estacio previsto no item 7.6 se tornara imediatamente exercivel a partir do
primeiro dia 1til subsequente ao término do prazo de 30 dias previsto nesta clausula,
independente do direito de as Companhias recorrerem judicial ou
administrativamente.




7. Outras Avencas

7.1. Exceto (i) se de outra forma previsto neste Protocolo, (ii) se necessario para a
consumagao da Operagao (inclusive se em decorréncia de eventuais Restri¢des
impostas pelo CADE ou Remédios resultante de um ACC, sempre respeitado o direito
de nao proceder com a Operagdao previsto no item 6.4 acima) ou (iii) se prévia e
expressamente autorizado pela administracdo da outra Companhia, a partir da
presente data e até a Data da Consumacao da Operacao ou término, por qualquer
motivo, deste Protocolo, cada uma das Companhias devera manter o curso normal de
seus negocios e se abster de praticar atos que, de alguma forma, possam afetar de
maneira relevante os seus negdcios ou operagoes e, consequentemente, alterar, também
de maneira relevante, o equilibrio das relagdes de substitui¢ao ora definidas, impedir
ou dificultar a consumacao da Operagao ou, ainda, fazer com que as Companhias nao
tenham recursos suficientes em caixa para manter o curso normal de seus negocios.

7.1.1. Sem prejuizo do disposto no caput deste item 7.1 e exceto (i) se expressamente
previsto neste Protocolo, (ii) em relagdo a uma Operacdao Concorrente nos termos do
item 7.1.3, (ii) se necessario para a consumagao da Operacdo (inclusive se em
decorréncia de eventuais Restrigdes impostas pelo CADE ou Remédios resultante de
um ACC, sempre respeitado o direito de nao proceder com a Operagao previsto no
item 6.4 acima), ou (iii) se prévia e expressamente autorizado pela administracdo da
outra Companhia, a partir da presente data e até a Data da Consumacgao da Operacao,
cada uma das Companhias se obriga a nao fazer, realizar, propor ou promover
qualquer um dos seguintes atos com relagao a si propria ou com relagao a qualquer
sociedade por ela controlada (as “Controladas”):

(a) aprovar a distribuicao de dividendos e/ou juros sobre o capital préprio aos
acionistas da Kroton, em montante superior a 35% do lucro liquido ajustado
nos termos do artigo 202 da Lei 6.404/76 da Kroton no exercicio social
correspondente (observado que este percentual ndo levard em consideragao os
resultados referentes ao 1° trimestres de 2016), conforme previsto no estatuto
social da Kroton na presente data, observado (i) que qualquer distribuicao até
o montante referido nesse item ndo dependera de prévia aprovagao pela
administragdao da Estacio, e (ii) que independentemente da autorizacdo da
Estacio, quaisquer distribui¢cdes acima dos limites previstos no item 2.2.1 e
subitens deverdo gerar um ajuste a Relagdo de Substitui¢do de Referéncia
conforme previsto no Anexo 2.2;

(b) aprovar a distribuicdo de dividendos e/ou juros sobre o capital proprio aos
acionistas da Estdcio, em montante superior a 35% do lucro liquido ajustado
nos termos do artigo 202 da Lei 6.404/76 da Estacio no exercicio social
correspondente, conforme previsto no estatuto social da Estacio na presente
data, ficando desde ja autorizada a distribuicdo adicional de dividendos
extraordindrios no montante de R$ 420.000.000,00, observado (i) que qualquer
distribui¢do até os montantes referidos neste item nao dependera de prévia
aprovagao pela administracao da Kroton, e (ii) que independentemente da
autorizagao da Kroton, quaisquer distribui¢des acima dos limites previstos no
item 2.2.1 deverao gerar um ajuste a Relacdo de Substituicao de Referéncia
conforme previsto no Anexo 2.2;
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qualquer reestruturacdo societaria envolvendo as Companhias ou suas
Controladas, incluindo qualquer cisdo, incorporagao, fusdo ou operagao
similar, exceto se (i) envolver apenas as Controladas (entre si ou com a
Companhia em questao) e (ii) ndo forem emitidas novas agdes de emissao da
Companhia em questao;

resgatar, recomprar, emitir (observado nos casos de aumentos de capital das
Controladas o disposto no item 7.1.1(s) abaixo), cancelar, ou vender quaisquer
agoes de emissao das Companhias ou de suas Controladas, valores mobilidrios
conversiveis em ou substituiveis por agoes, opgoes (observado, com relagao a
opgdes no ambito de planos de opgao de compra de agdes o disposto no item
7.1.1(o) abaixo), bonus de subscrigao, direitos de compra ou qualquer outra
forma de direito de aquisigao relativo as a¢des de emissao das Companhias ou
de suas Controladas, exceto e na exata medida em que tais recompras de acoes
sejam necessarias para honrar com seus planos de op¢ao de compra de acoes
(ficando desde ja autorizado a Kroton a aprovar seu novo plano de recompra
de agoes representativas de até 4% do total de agdes de emissao da Kroton);

adquirir (por fusdo, incorporagao, aquisicdo de agdes ou ativos, ou de
qualquer outra forma) quaisquer ativos ou qualquer participacao em qualquer
negdcio ou pessoa que envolva (i) com relagdo a Estacio e suas Controladas,
montante superior, individual ou no agregado, a R$ 75.000.000,00, ou, (ii) com
relagdo a Kroton e suas Controladas, montante superior, individual ou no
agregado, a R$ 300.000.000,00 ou que, independentemente de seu valor,
dependa de prévia aprovacao do CADE;

dar em locacdo ou onerar (incluindo pela outorga de qualquer opgao)
quaisquer dos seus ativos, exceto se em valor inferior, individualmente
considerado ou no agregado, a R$ 75 milhoes;

assumir qualquer obrigacdo ou responsabilidade ou celebrar novos contratos
relevantes, que ndo estejam previstos nos demais subitens desse item 7.1.1,
(i) que estejam fora do curso normal dos negocios; (ii) que envolvam venda ou
alienagao de seus ativos (sendo permitida a venda de estoque e alienagdo de
ativos para cumprimento dos ACCs relativos aos atos de concentracao
numeros 08012.003886/2011-87; 08012.009861/2011-97 e 08700.005447/2013-12),
incluindo quaisquer mantengas ou envolvendo, individual ou no agregado,
valores superiores, a (ii.1)com relagido a Estdcio e suas Controladas,
R$ 75.000.000,00, ou, (ii.2) com relagago a Kroton e suas Controladas,
R$ 300.000.000,00, ou (iii) que envolvam aluguel de novos imdveis em valor
superior a R$20 milhdes por ano, individualmente considerado ou em
conjunto (desde que tais contratos sejam sempre celebrados em bases
comutativas (arm’s length);

hipotecar ou empenhar qualquer ativo tangivel ou intangivel, ou oferecé-los
em garantia, exceto se no curso normal dos negdcios e (i) se assim requerido
em fungao de garantias relativas a processos judiciais e/ou administrativos nos
quais as Companhias ou suas Controladas sejam parte e que envolvam valores
totais inferiores, individual ou em conjunto, a R$ 100 milhdes ou (ii) se em
decorréncia dos empréstimos permitidos no ambito do item 7.1.1(i) abaixo;
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tomar qualquer empréstimo, emitir titulos de divida, celebrar qualquer
espécie de contrato de financiamento, exceto: (i) por aqueles celebrados no
curso normal dos negdcios das Companhias e de suas Controladas e que em
qualquer dos casos ndo excedam, individualmente considerado ou no
agregado, (i.1) com relagao a Estacio e suas Controladas, R$ 400.000.000,00, ou,
(i.2) com relacao a Kroton e suas Controladas, R$ 1.000.000.000,00; ou
(ii) operagdes que tenham por objetivo o refinanciamento do seu
endividamento bruto, sem a emissao de titulos conversiveis ou permutaveis
por agoes de sua emissao;

conceder financiamentos ou garantias em favor de terceiros, exceto se para
outras Controladas da Companhia em questao;

celebrar, aditar, modificar ou de qualquer forma alterar os termos dos
contratos existentes celebrados pelas Companhias ou suas Controladas de
forma a acelerar pagamentos devidos no ambito dos referidos contratos que
envolvam valores superiores, individual ou em conjunto, a R$ 30 milhoes;

promover a doagdo ou a cessao gratuita pelas Companhias ou suas
Controladas de qualquer bem, direito, ou qualquer forma de ativo, para seus
respectivos acionistas (exceto, no caso das Controladas, para a Companhia em
questao), conselheiros, diretores empregados e/ou qualquer terceiro;

garantir, endossar ou de qualquer forma se tornar responsaveis (seja
diretamente, de forma contingente ou de qualquer outra forma) pelas
obrigagcdes de qualquer pessoa, exceto em relagdo as Controladas da
Companhia em questao;

celebrar aliancas ou acordos de joint venture, ou qualquer espécie de
relacionamento semelhante, exceto com relacdo ao acordo comercial que
venha a ser firmado entre Kroton ou Esticio e/ou suas Controladas e
institui¢ao financeira para financiamento da mensalidade escolar dos alunos
de educagao superior;

(i) celebrar, alterar ou adotar novos planos de remuneragdo e de beneficios,
inclusive planos de opgao de compra de agOes (exceto por novos planos de
remuneragao e beneficios compativeis com os ja existentes e aprovados no
curso normal dos negdcios), bem como (ii) pagar bonus, comissdes, incentivos
ou qualquer espécie de remuneragdo em dinheiro ou ag¢des fora do curso
normal dos negdcios e que ndo estejam previstos nos planos de remuneragao e
de beneficios existentes (ou celebrados nos termos do item 7.1.1(0)(i) acima) e
que nao superem, individualmente considerado ou no agregado, R$ 20
milhdes;

celebrar qualquer acordo coletivo de trabalho ou promover qualquer
modificacdo relevante nos termos e condi¢des dos contratos de trabalho
atualmente vigentes dos quais as sejam parte, exceto se no curso regular de
seus negocios;
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direta ou indiretamente se envolver em qualquer operac¢do, ou celebrar
qualquer acordo com, conselheiro, diretor ou suas partes relacionadas, que
nao sejam decorrentes do curso regular dos seus negocios;

promover qualquer alteragao nas suas politicas e praticas contabeis, exceto se
assim requerido por lei;

qualquer aumento ou reducao do capital social, exceto se (i) em decorréncia de
emissao de novas agdes no ambito de planos de opgdes de compra; ou
(ii) envolver apenas as Controladas e (iii.1) tal aumento for subscrito apenas
pela Companhia em questao ou por outra de suas Controladas ou (iii.2) a
Companhia em questao ou outra de suas Controladas for a tnica a receber os
proventos decorrentes de tal redugao de capital;

distribuicdo de outros recursos aos acionistas e/ou socios das Companhias,
que nao os previstos nos itens 7.1.1(a) ou 7.1.1(b) acima;

envolver-se em atividades comerciais distintas daquelas hoje exercidas pela
Companhia em questdo ou sua Controlada, exceto com relagdao aquelas
incidentais necessarias para o desenvolvimento de suas atividades;

apresentacao de proposta para fechamento de capital e/ou saida do Novo
Mercado, bem como a efetiva saida do Novo Mercado ou o cancelamento do
registro de companhia aberta da Companhia em questao;

alteragOes ao estatuto e/ou contratos sociais de qualquer das Companhias ou
de suas Controladas que, de alguma forma, possam afetar a Operagao, sendo
desde ja permitidas (i) as alteracdes ao objeto social da Kroton necessarias
para torna-la uma sociedade operacional e (ii) as altera¢des ao artigo 5° do
estatuto social da Estdcio, em virtude da capitalizacdo do saldo de reserva de
lucros em excesso, conforme aprovado em Assembleia Geral Extraordindria
da Estacio realizada em 27 de abril de 2016;

celebragao por qualquer das Companhias ou suas Controladas de contratos
e/ou compromissos que nao em condi¢des comutativas ou fora do curso
normal dos negdcios;

pedido de cancelamento e/ou transferéncia de registros (exceto se realizado
exclusivamente entre as Controladas da Companhia em questao) ou de
solicitacbes pendentes de tais registros perante orgaos publicos, incluindo
perante o MEC e/ou o INPI;

deixar de cumprir quaisquer requisitos e/ou obrigagdes necessarios para
manter em vigor e em bom estado todos os registros, autorizagdes e licengas
relevantes perante os 6rgaos regulatérios, em especial o MEG;

realizar qualquer transacdo ou rentncia envolvendo direitos relevantes das
Companhia ou de suas Controladas;

efetuar qualquer desdobramento, grupamento ou bonificacdo de ag¢des de
emissao de qualquer das Companhias; ou

concordar ou se comprometer a praticar qualquer dos atos descritos acima.




7.1.2. Adicionalmente, e sem prejuizo do disposto no caput deste item 7.1 e do disposto
no item 7.1.1 abaixo, a Estdcio se compromete a, a partir da presente data e (a) até a
Data de Consumagao da Operagao, ou, (b) caso a Operagao nao seja aprovada pela
assembleia geral da Estdcio a que se refere o item 5.1(a) acima, até a data da referida
assembleia geral, (i) ndo iniciar, ndo manter e cessar completamente todas e quaisquer
negociacoes, renegociagoes, tratativas e/ou entendimentos, de qualquer natureza, que
tenham por objeto, direta ou indiretamente, a alienacdo de ativos que representem
mais do que 10% dos ativos da Estacio, ou qualquer outra operacao similar ou com o
mesmo objetivo da operagao objeto deste Protocolo e/ou subscricdo das agdes da
Companhia, inclusive mediante operagdes de incorporagao ou incorporagao de agdes,
operagOes de incorporagao ou incorporagao de agdes de outra sociedade pela Estacio,
fusdo, cisdo, alienagdo, sob qualquer forma (“Operacdo Concorrente”); e (ii) ndo
iniciar, bem como ndo manter negociacdes ou tratativas, nem aceitar, quaisquer
propostas formuladas por quaisquer terceiros interessados, direta ou indiretamente,
em uma Operagao Concorrente, independentemente do contetido de tais propostas, e
informar imediatamente a outra Companhia da existéncia e dos termos de tais
propostas, sem prejuizo de suas obrigagoes legais de divulgacao.

7.1.3. Nao obstante a obrigacao prevista no item 7.1.2 acima, caso a Estacio receba, de
forma nao solicitada, uma oferta de uma Operacao Concorrente, a Estdcio podera
divulgar ao mercado o teor da referida proposta de Operacao Concorrente, sem,
contudo, poder emitir nenhuma opinido ou juizo de valor sobre tal proposta. A
limitagado prevista neste item nao impede a manifestagdo do conselho de administracao
da Estidcio em relacdo a uma oferta publica de aquisi¢do de agdes nos termos do
regulamento do Novo Mercado da BM&FBovespa.

7.1.4. Adicionalmente, e sem prejuizo do disposto no caput deste item 7.1, as
Companhias concordam que nao deverao: (a) solicitar, induzir, persuadir ou de
qualquer outro modo influenciar qualquer empregado das outras Companhias que
ocupe posicao de geréncia ou superior (“Empregado Relevante”) a deixar seu
emprego; (b)fazer oferta de emprego direcionada a qualquer dos Empregados
Relevantes das outras Companhias, sendo que tal obrigagao sera aplicavel a partir da
presente data e até: (i) a Data de Consumacdo da Operacado, caso a Operagao sejam
aprovadas pelas Assembleias Gerais das Companhias; ou (ii) o primeiro aniversario
contado do término, por qualquer razao, deste Protocolo.

7.1.5. As Companhias expressamente concordam que nenhuma das disposi¢des do
presente item 7.1 impedird as Companhias de realizarem quaisquer distribui¢cdes de
dividendos ou juros sobre o capital proprio respeitados os limites previstos nos itens
7.1.1(a) ou 7.1.1(b) acima e os eventuais ajustes necessarios nos termos da Clausula 2
acima.

7.2. Cada acionista da Estacio sera responsavel por quaisquer tributos, multas, juros e
outros acréscimos legais, devidos em decorréncia da Operagao (“Custos Fiscais”). Caso
quaisquer Custos Fiscais de tais acionistas venham a ser cobrados e/ou imputados a
Kroton, esta terd o mais amplo direito de regresso para cobrar de tais acionistas todos
os Custos Fiscais incorridos pelas Kroton. A Estdcio deverd recomendar aos seus
acionistas que consulte seus respectivos advogados ou assessores fiscais a respeito de
tributos eventualmente devidos em decorréncia da Operagao.
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7.3. A administracdo da Kroton envidard os seus esfor¢os para migrar as ADRs de
emissao da Estdcio para as ADRs de emissao da Kroton, Nivel 1.

7.4.0s eventos descritos no presente Protocolo, bem como as demais matérias
submetidas aos acionistas das Companhias nas Assembleias Gerais de acionistas que
deliberarem sobre o Protocolo, sao negocios juridicos reciprocamente dependentes,
sendo premissa que um negocio nao tenha eficicia sem que os demais também a
tenham.

7.5. A Operacao podera ser considerada resolvida:
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a qualquer tempo, antes da aprovacao da Operagao pelas Assembleias das
Companhias, pela administragao da Companhia que for prejudicada pelo nao
cumprimento de qualquer obrigacao prevista neste Protocolo e/ou por violagao
das declaragoes e garantias dispostas nos itens 7.7 ou 7.8 (conforme o caso),
ressalvado que caso (i) alguma obrigagao nao seja tempestivamente cumprida
em virtude de ordem judicial ou disposigao legal que impeca a sua satisfacao ou
(ii) a administracdo da Companhia prejudicada renuncie ao cumprimento da
referida obrigacao, tal fato nao sera considerado para os fins deste Protocolo
como descumprimento de obriga¢do. Para fins deste item, a administragdao da
Companhia que se entender prejudicada deverd notificar a administracao da
outra Companhia sobre a ocorréncia do referido descumprimento, outorgando
a Parte infratora o prazo de 30 dias para sanar tal inadimplemento, sendo certo
que as Companhias envidardao melhores esfor¢os para sanar qualquer
inadimplemento;

por qualquer das Companhias, caso a Operagao seja rejeitada pelos acionistas
das Companhias em qualquer das respectivas assembleias (observado que a
falta de quorum de instalacao ndo sera considerada como rejeicao da Operagao
aplicando-se, neste caso, o disposto no item 5.2);

a qualquer tempo pela administragao de qualquer das Companhias, na hipdtese
de exercicio do direito de ndo proceder com a Operagao previsto no item 6.4
acima;

(i) pela Kroton caso ocorra uma Alteragio Adversa Relevante na Estacio, ou
(ii) pela Estacio caso ocorra uma Alteragao Adversa Relevante na Kroton;

Por qualquer das Companhias, na hipdtese de o CADE condicionar a
consumacao da Operagdo a prévia implementacdo de qualquer
Remédio/Restricao (“Aprovacao Condicionada do CADE”), caso a Operagao
nado seja consumada (i) em até 18 (dezoito) meses da data da publicagdao da
decisdo final do CADE no Diario Oficial da Unido, considerando eventuais
Embargos de Declaragao apresentados nos termos do artigo 218 e seguintes do
Regimento Interno do CADE. Para fins de esclarecimento, o prazo mencionado
anteriormente nado fluira durante o prazo necessario para a obtencdao da
aprovacao por parte do Ministério da Educagao (MEC) e/ou qualquer outra
autoridade publica que integre o sistema de educacao e que seja necessaria para
implementagao do Remédio/Restrigao nem para a obtencao de qualquer licenga
de qualquer autoridade publica (excluido o CADE) que seja necessaria para a
consumacao da Operagao; ou, em qualquer caso, (i) em até 48 meses da data da




data da publicacao da decisdao final do CADE no Didrio Oficial da Uniao,
considerando eventuais Embargos de Declaracao apresentados nos termos do
artigo 218 e seguintes do Regimento Interno do CADE.

7.5.1. Para os fins deste Protocolo, “Alteracido Adversa Relevante” significa, com
relagio a Estidcio ou com relacdo a Kroton, conforme o caso, qualquer evento,
circunstancia, efeito, ocorréncia ou situagao de fato ou qualquer combinagdo destes,
que, individualmente ou em conjunto, afete ou possa razoavelmente ser esperado que
venha a afetar de forma adversa os negdcios, as operagdes, os ativos, as propriedades, a
condigao comercial ou financeira, ou os resultados da Companhia em questdo em
montante igual ou superior a 20% da receita liquida auferida por tal Companhia no
exercicio social imediatamente anterior aquele em que ocorrer a Alteragdo Adversa
Relevante; exceto na medida em que referida mudanga ou efeito adverso resulte de
(i) condig¢des econdmicas globais, regionais ou locais em geral ou condi¢des de mercado
de capital ou financeiro em geral; (ii) condigdes politicas no Brasil que afetem toda a
industria educacional no Brasil; (iii) efeitos econdmicos ou cambiais adversos que
afetem todo o mercado de ensino superior no Brasil; (iv) mudangas regulatorias ou de
outra natureza que afetem toda a industria educacional no Brasil; ou (v) quaisquer
mudangas em lei aplicavel ou das normas contébeis geralmente aceitas no Brasil.

7.6. Apos a Data de Aprovagao da Operagao, qualquer das Companhias podera resilir
unilateralmente este Protocolo (i) na hipdtese do item 7.5(e); ou (ii) na hipdtese do item
6.4; ou (iii) por motivos de inadimplemento de obriga¢des relevantes previstas no
Protocolo por parte da outra Companhia, e desde que tal inadimplemento ndo tenha
sido sanado pela Companhia inadimplente dentro do prazo de 60 dias contados da
data de notificacao de inadimplemento enviada pela Companhia adimplente para tal
fim. A Companhia que der por resolvida a Operacao nos termos deste item, pagara a
outra Companhia, a titulo de pré-fixacdio de perdas e danos, o montante de
R$150.000.000,00 a vista e em parcela tinica, em até 30 dias contados de notificagdao
neste sentido, nao podendo ser exigido nenhum valor suplementar em decorréncia da
ndo consumacgao da Operagado, conforme previsto no paragrafo unico do artigo 416 do
Codigo Civil.

7.6.1. Caso a Operacao nao seja aprovada pelo CADE, o presente Protocolo considerar-
se-a automaticamente resilido, ndo cabendo multa ou qualquer outra forma de
indenizagao e/ou ressarcimento de parte a parte.

7.7. A Kroton declara e garante a Estacio o que segue:

(a) A Kroton é uma companhia devidamente constituida e validamente existente
conforme as Leis da Reptiblica Federativa do Brasil.

(b) O presente Protocolo é uma obrigagao valida e vinculante para a Kroton e é
exequivel contra a Kroton de acordo com os seus termos.

(©) Com relacao a Kroton, na data de aprovacao da Operacao, a operagao prevista
neste Protocolo: (i) conflitara ou resultara em violagdo nem constituira
inadimplemento de qualquer contrato relevante, ou criard direito, ou dara
causa a alegagao de rescisao ou altera¢do, ou exigira modificagdo, ensejara
vencimento antecipado de obrigagdes financeiras, cujo valor, em 31 de margo
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(d)

(e)
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de 2016, excedia R$ 200 milhoes (exceto com relacao as debéntures da 12, 22 e
3% emissdao de debéntures da Estdcio em circulagdo na presente data e/ou
qualquer outra emissao de debéntures que seja emitida para quitar e/ou
refinanciar as obrigagdes das emissOes anteriormente referidas); nem
(ii) conflitarda ou resultarda em inadimplemento de qualquer obrigacao
decorrente de mandado judicial, autorizagao de d6rgao do poder publico,
licenca ou permissdo a que a Estacio esteja sujeita ou seja parte; nem
(iii) violara quaisquer disposi¢des do estatuto social da Estacio.

Na presente data, o capital social da Kroton € representado exclusivamente
por 1.629.069.778 acdes ordindrias, escriturais, nominativas e sem valor
nominal, das quais 7.452.542 agOes ordinarias encontram-se, nesta data, em
sua tesouraria. Todas as acOes de emissao da Kroton atualmente existentes
foram validamente emitidas, subscritas e integralizadas. Exceto (i) pelas
obrigacoes decorrentes do(s) Plano(s) de Opcao de Compra de AcgOes da
Kroton atualmente em vigor e/ou com opg¢des ainda em aberto, (ii) pelo
programa de recompra aprovado em 08 de julho de 2015 (que autoriza a
compra de até 4% do capital total da Kroton) e (iii) pelo seu novo plano de
recompra de agdes representativas de até 4% do total de agdes de emissao da
Kroton, nao existem, nesta data e nao existiraio na data de aprovacao da
Operagao pelas Assembleias das Companhias, com relacao a novas agoes a
serem emitidas pela Kroton ou as a¢des em tesouraria de emissao da Kroton,
opgoes de compra ou venda, direitos de preferéncia, direitos de conversao,
recompra ou resgate ou acordos de qualquer natureza, em favor de qualquer
Pessoa, para adquirir, vender, subscrever, converter, permutar por,
recomprar, resgatar ou de qualquer outra forma transferir agdes de emissao da
Kroton que tenham sido outorgados ou emitidos pela Kroton.

As demonstragoes financeiras auditadas da Kroton com data-base de 31 de
dezembro de 2015 divulgadas no website da CVM, bem como qualquer
Informacdo Trimestral — ITR ou demonstragao financeira referente a periodo
subsequente a 31 de dezembro de 2015, (em conjunto, as “Demonstracoes
Financeiras da Kroton”) sdo ou virao a ser completas e fiéis em todos os seus
aspectos relevantes, foram ou serdo elaboradas em conformidade com a lei
aplicavel e com as praticas contdbeis geralmente aceitas no Brasil (“GAAP
Brasileiro”), em bases consistentes ao longo de todos os periodos ali
apresentados, refletindo, de maneira adequada, de acordo com o GAAP
Brasileiro, a posigao financeira, resultados de operagoes e fluxos de caixa da
Kroton. A Kroton ndo tinha, nos periodos compreendidos pelas
Demonstragoes Financeiras da Kroton, passivos ou obriga¢des de qualquer
natureza, envolvendo valores relevantes, além dos passivos ou obrigagdes que
foram divulgados, refletidos ou referidos nas Demonstra¢oes Financeiras da
Kroton em conformidade com o GAAP Brasileiro ou em seu Formulario de
Referéncia. Desde 31 de dezembro de 2015, a Kroton tem conduzido as suas




)

atividades no curso normal e de forma consistente com as praticas
anteriormente adotadas. Nenhum ajuste, correcao (ainda que implique na
necessidade de republicagdo de Demonstracdes Financeiras), inconsisténcia ou
erro nas Demonstracdes Financeiras da Kroton que ndo resultem em uma
Alteracao Adversa Relevante nao serdao consideradas para fins deste item.

O Formulario de Referéncia da Kroton, conforme arquivado na CVM nesta
data e atualizado pelos demais documentos disponiveis no website da CVM na
data de celebracao deste Protocolo, estd, em seus aspectos relevantes, correto,
completo e ndo contém, nesta data, e, conforme venha a ser atualizado até a
aprovacao da Operacao pelas Assembleias das Companhias, ndo contera,
qualquer informacao ou declaragao inveridica acerca de evento relevante ou
omissao de informagao ou evento relevante que faga com que as informagoes e
declaracdoes constantes do Formulario de Referéncia da Kroton, nas
circunstancias em que foram feitas, nao sejam verdadeiras, completas e
consistentes e/ou que induzam o investidor da Estdcio a erro.

7.8. A Estécio declara e garante a Kroton o que segue:

(a)

(b)

(©)

(d)
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A Estéacio ¢ uma companhia devidamente constituida e validamente existente
conforme as Leis da Reptiblica Federativa do Brasil.

O presente Protocolo é uma obrigagao valida e vinculante para a Estacio e é
exequivel contra a Estacio de acordo com os seus termos.

Com relagao a Estdcio, na data de aprovagao da Operagao, a operagao prevista
neste Protocolo: (i) conflitara ou resultara em violacdo nem constituira
inadimplemento de qualquer contrato relevante, ou criard direito, ou dara
causa a alegagao de rescisao ou alteragdo, ou exigird modificagdo, ensejara
vencimento antecipado de obrigacdes financeiras, cujo valor, em 31 de margo
de 2016, excedia R$ 200 milhoes (exceto com relacao as debéntures da 12, 22 e
3% emissao de debéntures da Estacio em circulagdo na presente data e/ou
qualquer outra emissao de debéntures que seja emitida para quitar e/ou
refinanciar as obrigagdes das emissdes anteriormente referidas); nem
(ii) conflitara ou resultard em inadimplemento de qualquer obrigacao
decorrente de mandado judicial, autorizacdo de dérgao do poder publico,
licenca ou permissdao a que a Estdcio esteja sujeita ou seja parte; nem
(iii) violara quaisquer disposi¢oes do estatuto social da Estacio.

(i) Na presente data, o capital social da Estacio é representado exclusivamente
por 317.178.517 agodes ordindrias, escriturais, nominativas e sem valor nominal,
das quais 9.498.058 agOes ordindrias encontram-se, nesta data, em sua
tesouraria. (b) Exceto pelas obrigacoes decorrentes dos Planos Estacio, nos
termos do artigo 168, § 3° da Lei 6.404/76 atualmente em vigor, nao existem,
nesta data e ndo existirdo (exceto pelos Novos Planos Estacio) na data de
aprovacao da Operagao pelas Assembleias das Companhias, opgdes de




(e)

(®)

compra ou venda, direitos de preferéncia, direitos de conversao, recompra ou
resgate ou acordos de qualquer natureza, em favor de qualquer Pessoa, para
adquirir, vender, subscrever, converter, permutar por, recomprar, resgatar ou
de qualquer outra forma transferir acdes de emissao da Estacio que tenham
sido outorgados ou emitidos pela Estacio. Exceto pelo programa de recompra
aprovado em 6 de agosto de 2015 e que autoriza a compra de até 3% do capital
total da Estacio, nao existem obrigacdes contratuais da Estdcio para aprovagao
de recompra, resgate ou qualquer outra maneira de aquisi¢ao de quaisquer
agoes de emissao da Estacio.

as demonstragoes financeiras auditadas da Estacio com data-base de 31 de
dezembro de 2015 divulgadas no website da CVM, bem como qualquer
Informagao Trimestral — ITR ou demonstragao financeira referente a periodo
subsequente a 31 de dezembro de 2015, (em conjunto, as “Demonstracoes
Financeiras da Estacio”) sdo ou virdao a ser completas e fiéis em todos os seus
aspectos relevantes, foram ou serdo elaboradas em conformidade com a lei
aplicavel e com o GAAP Brasileiro, em bases consistentes ao longo de todos os
periodos ali apresentados, refletindo, de maneira adequada, de acordo com o
GAAP Brasileiro, a posigao financeira, resultados de operagdes e fluxos de
caixa da Estacio. A Estdcio ndo tinha, nos periodos compreendidos pelas
Demonstragoes Financeiras da Estacio, passivos ou obrigagdes de qualquer
natureza, envolvendo valores relevantes, além dos passivos ou obriga¢des que
foram divulgados, refletidos ou referidos nas Demonstra¢des Financeiras da
Estacio em conformidade com o GAAP Brasileiro ou em seu Formulério de
Referéncia. Desde 31 de dezembro de 2015, a Estacio tem conduzido as suas
atividades no curso normal e de forma consistente com as praticas
anteriormente adotadas. Nenhum ajuste, correcao (ainda que implique na
necessidade de republicagdo de Demonstragdes Financeiras), inconsisténcia ou
erro nas Demonstragdes Financeiras da Estdcio que nao resultem em uma
Alteragao Adversa Relevante nao serao consideradas para fins deste item.

O Formulario de Referéncia da Estacio, conforme arquivado na CVM nesta
data e atualizado pelos demais documentos disponiveis no website da CVM
na data de celebragao deste Protocolo, estd, em seus aspectos relevantes,
correto, completo e ndo contém, nesta data, e, conforme venha a ser atualizado
até a aprovagao da Operagao pelas Assembleias das Companhias, nao contera,
qualquer informacao ou declara¢do inveridica acerca de evento relevante ou
omissao de informagao ou evento relevante que faga com que as informagoes e
declaragcdes constantes do Formuldrio de Referéncia da Estacio, nas
circunstancias em que foram feitas, ndo sejam verdadeiras, completas e
consistentes e/ou que induzam o investidor da Estdcio a erro.

7.9. As Companhias e suas respectivas administragoes obrigam-se a cumprir todos os
termos previstos neste Protocolo, ficando autorizadas suas respectivas diretorias a
tomar todas e quaisquer medidas necessarias para a implementagao da Operagao.

19




8. Disposicoes Gerais

8.1. Todos os administradores da Estdcio signatdrios do presente Protocolo
comprometem-se a (ainda que ndo mais sejam administradores na data da assembleia
geral da Estacio a que se refere o item 5.1(a) porém que detenham agdes de emissao da
Estacio) (i) comparecer e a fazer com que (w) qualquer entidade e/ou pessoa juridica da
qual seja titular do controle ou que tenha influéncia na gestao e que seja acionista da
Estacio; ; e (ii) votar, e a fazer com que (y) qualquer entidade e/ou pessoa juridica da
qual seja titular do controle ou que tenha influéncia na gestao e que seja acionista da
Estacio, votem de forma favoravel e sem ressalvas em todas as delibera¢oes da ordem
do dia constante da referida assembleia geral da Estacio.

8.2. A documentagao aplicavel estara a disposi¢ao dos acionistas das Companhias nas
respectivas sedes sociais a partir da data de convocagao das Assembleias Gerais
Extraordinarias das Companhias, e/ou, conforme o caso, no site de Rela¢des com
Investidores da Estacio (http://www.estacioparticipacoes.com.br/) e da Kroton
(www.kroton.com.br/ri/) e nos websites da Comissao de Valores Mobiliarios e da
BM&FBOVESPA - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros.

8.3. Exceto se de outra forma previsto neste Protocolo, os custos e despesas incorridas
com a Operacao deverao ser arcados pela Parte que neles incorrer, incluindo as
despesas relativas aos honordrios dos seus respectivos assessores, auditores,
avaliadores e advogados.

8.4. Este Protocolo somente poderd ser alterado por meio de instrumento escrito
assinado pelas administra¢des das Partes.

8.5. A eventual declaragao por qualquer tribunal, judicial ou arbitral, de nulidade ou a
ineficacia de qualquer das avengas contidas neste Protocolo nao prejudicara a validade
e eficicia das demais, que serdao integralmente cumpridas, obrigando-se as
Companhias a envidar seus melhores esfor¢os de modo a ajustar-se validamente para
obter os mesmos efeitos da avenga que tiver sido anulada ou tiver se tornado ineficaz.

8.6. A falta ou o atraso de qualquer das Companhias em exercer qualquer de seus
direitos neste Protocolo nao devera ser considerado como renuncia ou novagao e nao
devera afetar o subsequente exercicio de tal direito. Qualquer rentincia produzira
efeitos somente se for especificamente outorgada e por escrito.

8.7. O presente Protocolo é irrevogavel e irretratavel, sendo que as obrigacdes ora
assumidas pelas Companhias obrigam também seus sucessores a qualquer titulo.

8.8. E vedada a cessdao de quaisquer dos direitos e obriga¢des pactuados no presente
Protocolo sem o prévio e expresso consentimento, por escrito, das administra¢oes das
Companhias.

8.9. Serve este Protocolo assinado na presenga de 2 testemunhas como titulo executivo
extrajudicial na forma da legislacdo processual civil, para todos os efeitos legais. As
Companhias reconhecem desde ja que (i) este Protocolo constitui titulo executivo
extrajudicial para todos os fins e efeitos do Cddigo de Processo Civil; e (ii) esta sujeito a
execugao especifica na forma da legislacao em vigor.
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9. Lei Aplicavel e Solucao de Disputas

9.1. Este Protocolo sera interpretado e regido pelas leis da Republica Federativa do
Brasil.

9.2. Todas e quaisquer disputas que possam surgir entre as Partes em decorréncia deste
Protocolo ou a ele relacionadas, inclusive quanto a sua existéncia, validade, eficacia,
execugao ou extin¢ao (“Disputa”), serdo resolvidas de forma definitiva por arbitragem,
administrada pela Camara de Arbitragem do Mercado instituida pela BM&FBOVESPA
S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuro (“Camara de Arbitragem do Mercado”),
de acordo com o regulamento de arbitragem da Camara de Arbitragem do Mercado
em vigor na data do pedido de instauragao da arbitragem (“Regulamento”), com
excegao das alteragOes aqui previstas, e de acordo com a Lei n® 9.307/1996.

9.3. O Tribunal Arbitral consistira de 3 arbitros (“Tribunal Arbitral”), os quais serdao
nomeados conforme previsto no Regulamento. Caso qualquer dos trés arbitros nao seja
nomeado no prazo previsto no Regulamento ou neste item, cabera a Camara de
Arbitragem do Mercado nomed-lo(s), de acordo com o Regulamento. Toda e qualquer
controvérsia relativa a indicagao dos arbitros pelas partes, bem como a escolha do
terceiro arbitro, serd dirimida pela Camara de Arbitragem do Mercado. As Partes, de
comum acordo, afastam a aplicacdo de qualquer dispositivo do Regulamento que
limite a escolha dos codrbitros ou do presidente do Tribunal Arbitral a lista de arbitros
da Camara de Arbitragem do Mercado.

9.4. A sede da arbitragem sera a Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, Brasil, local
em que sera proferida a sentenga arbitral.

9.5. O idioma da arbitragem serd o portugués.

9.6. O Tribunal Arbitral devera decidir com base na legislagao brasileira aplicavel,
sendo vedada a arbitragem por equidade.

9.7. O Tribunal Arbitral podera conceder as tutelas urgentes, provisdrias e definitivas
que entender apropriadas, inclusive as voltadas a tutela especifica das obrigacdes
previstas neste Protocolo. Qualquer ordem, decisdo, determinagdao ou sentenga
proferida pelo Tribunal Arbitral serd final e vinculante sobre as partes e seus
sucessores, que renunciam expressamente a qualquer recurso. A sentenca arbitral
podera ser executada perante qualquer autoridade judiciaria que tenha jurisdi¢ao sobre
as partes e/ou seus ativos.

9.8. As Partes elegem o foro de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, Brasil, com exclusao de
qualquer outro, por mais privilegiado que seja, para os fins exclusivos de obter
medidas urgentes para protecao ou salvaguarda de direitos previamente a instauracao
do Tribunal Arbitral, sem que isso seja considerado como rentincia a arbitragem.
Qualquer medida concedida pelo Poder Judicidrio deverd ser prontamente notificada
pela parte que requereu tal medida a Camara de Arbitragem do Mercado. O Tribunal
Arbitral, uma vez constituido, podera rever, manter ou revogar as medidas concedidas
pelo Poder Judicidrio. Fica desde ja excluida, expressamente, a possibilidade de
utilizacio do Arbitro de Apoio previsto no item 5.1 do Regulamento. Para quaisquer
outras medidas previstas na Lei n® 9.307/1996, fica eleito exclusivamente o foro de Sao
Paulo, Estado de Sao Paulo, Brasil.
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9.9. As Partes comprometem-se a nao divulgar e a nao permitir a divulgacao de
quaisquer informacdes de que tomem conhecimento e quaisquer documentos
apresentados na arbitragem, que nao sejam, de outra forma, de dominio publico,
quaisquer provas e materiais produzidos na arbitragem e quaisquer decisoes
proferidas na arbitragem, salvo se e na medida em que (i) o dever de divulgar essas
informagoes decorrer da lei; (ii) a revelagdo dessas informagdes for requerida por uma
autoridade governamental ou determinada pelo Poder Judiciario; (iii) essas
informacdes tornarem-se publicas por qualquer outro meio nao relacionado a revelagao
pelas Partes ou por suas afiliadas; ou (iv) a divulgacdo dessas informagoes for
necessaria para que uma das Partes recorra ao Poder Judicidrio nas hipoteses previstas
na Lei n® 9.307/96. Toda e qualquer controvérsia relacionada a obrigagao de
confidencialidade sera dirimida pelo Tribunal Arbitral de forma final e vinculante.

9.10. Cada parte arcard com os custos e as despesas a que der causa no decorrer da
arbitragem e as partes ratearao em partes iguais os custos e as despesas cuja causa nao
puder ser atribuida a uma delas. A sentenca arbitral atribuira a parte vencida, ou a
ambas as partes na propor¢do em que suas pretensdes nao forem acolhidas, a
responsabilidade final pelo custo do processo, inclusive honordrios advocaticios de
sucumbéncia.

9.10.1. Caso duas ou mais disputas surjam com relacdo ao presente Protocolo e/ou a
qualquer outro instrumento firmado entre as Partes que trate da Operacao, sua
resolugdo poderd ocorrer por meio de um unico procedimento arbitral. Antes da
constituicdio do Tribunal Arbitral, caberda a Camara de Arbitragem do Mercado
consolidar as referidas disputas em um tinico procedimento arbitral, de acordo com o
Regulamento. Depois da constituicio do Tribunal Arbitral, a fim de facilitar a
resolucao de disputas relacionadas, este poderd, a pedido de uma das partes,
consolidar o procedimento arbitral com qualquer outro procedimento arbitral
pendente que envolva a resolugao de disputas oriundas deste Protocolo e/ou a
qualquer outro instrumento firmado entre as Partes que trate da Operagao. O Tribunal
Arbitral consolidard os procedimentos desde que (i) os procedimentos envolvam as
mesmas partes; (ii) existam questdes de fato e/ou de direito comuns entre eles; e (iii) as
clausula compromissdrias sejam compativeis; e (iv)a consolidagdo nessas
circunstancias nao resulte em prejuizos decorrentes de atrasos injustificados para a
solugio de disputas. A competéncia para determinar a consolidagio dos
procedimentos e conduzir o procedimento consolidado sera do primeiro tribunal
arbitral constituido. A decisdo de consolidacao sera final e vinculante sobre todas as
partes envolvidas nas disputas e procedimentos arbitrais objeto da ordem de
consolidagao

9.11. As Companhias, neste ato, declaram estar vinculadas por essa clausula
compromissdria e se comprometem a participar de qualquer arbitragem que venha a
ser proposta, que se relacione com o presente Protocolo, bem como a cumprir a
sentenca arbitral.

(remanescente desta pagina intencionalmente em branco)
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E, por estarem justos e contratados, assinam os administradores das Companhias este
Protocolo em 4 vias de igual teor e forma e para um so efeito, juntamente com as
testemunhas abaixo.

Sao Paulo, 08 de julho de 2016.

Administra¢ao da

KROTON EDUCACIONAL S.A.
CONSELHEIROS
Nome: Nome:
Nome: Nome:
Nome: Nome:
Nome: Nome:
Nome: Nome:

Nome:
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Administracdo da

KROTON EDUCACIONAL S.A.
DIRETORES
Nome: Nome:
Nome: Nome:

Nome:
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Administragao da
ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

CONSELHEIROS
Nome: Nome:
Nome: Nome:
Nome: Nome:
Nome: Nome:
Nome: Nome:
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Administragao da
ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

DIRETORES
Nome: Nome:
Nome: Nome:
Nome: Nome:
Nome: Nome:

Nome:
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KROTON EDUCACIONAL S.A.
Nome: Nome:
Cargo: Cargo:
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ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

Nome: Nome:
Cargo: Cargo:
Testemunhas:

1. 2.
Nome: Nome:
RG: RG:
CPF: CPF:
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ANEXO 2.2
Calculo da Relacao de Substituicio Ajustada e Quantidade de A¢des Kroton
Efetivamente Emitidas para os Acionistas da Estacio

Este anexo é parte integrante do Protocolo e Justificagao da Incorporagao das Agoes de
Emissao da Estacio celebrado entre Kroton Educacional S.A. e Estacio Participagdes
S.A. (“Protocolo”).

As expressoes com iniciais maitsculas que nao forem definidos neste anexo terdao os
significados que lhes foram atribuidos no Protocolo.

Sem prejuizo das demais condicdes estabelecidas no Protocolo, este anexo serve para
descrever a forma de determinagao da quantidade de novas ag¢des ordindrias de
emissao da Kroton (“Quantidade de Acgdes Kroton Efetivamente Emitidas para os

Acionistas da Estacio”) a serem emitidas nos termos do Protocolo em substituicao as

agoOes ordindrias de emissao da Estacio de sua titularidade, com base na Relagao de
Substituigao Ajustada (objetivamente determinada pelos ajustes previstos na Segao 2
do Protocolo).

A Quantidade de Ag¢odes Kroton Efetivamente Emitidas para os Acionistas da Estacio
sera determinada conforme as férmulas abaixo:

QefK = RsA X QaAE
Onde:

QefK significa a Quantidade de Agbes Kroton Efetivamente Emitidas para os
Acionistas da Estacio

QaAE significa a Quantidade de A¢des Ajustada Estacio

RsA significa a Relagao de Substituicao Ajustada a ser calculada conforme a férmula
abaixo:

PpAjJE
~ PpAjK

Onde:

RsA significa a Relagdo de Substituicao Ajustada

PpAjE significa Preco por Ac¢ao Ajustado Estacio

PpAjK significa Preco por Ac¢do Ajustado Kroton



As demais expressoes utilizadas para os calculos neste anexo sao definidas abaixo:

Definicao Descricao Referéncia
Maxi tre Z Dividend

Ajuste de Proventos Estacio aximo entre /e.r © ¢ IvVIcendos AB
Excedentes Estacio

Ajuste de Proventos Kroton Maximo entre Zero e Dividendos T
Excedentes Kroton

) Data da Consumacgao da Nao

Closing ~ .
Operacao Aplicavel
R$420. .

Dividendo Extraordinario aos $ 0 OPO 900'00 (qu.atrocentos ¢
vinte milhoes de reais), conforme J

Acionistas Estacio

estabelecido na clausula 2.2.1(c)

Dividendos Estéacio

Dividendos Declarados pela
Estacio Entre 01/01/2016 e Closing
(Exclui Dividendo Extraordinario
aos Acionistas Estacio)

Dividendos Excedentes Estacio

[Méaximo entre Zero e (Pay-out de
Dividendos Apurado Estacio —
Pay-out de Dividendos
Referéncia)] * (Lucro Liquido
Estacio)

AA

Dividendos Excedentes Kroton

[Maximo entre Zero e (Pay-out de
Dividendos Apurado Kroton —
Pay-out de Dividendos
Referéncia)] * (Lucro Liquido
Kroton)

Dividendos Kroton

Dividendos Declarados pela
Kroton Entre 01/04/2016 e Closing

Equity Value Ajustado Atribuido a
Estacio

(Equity Value de Referéncia
Atribuido a Estacio) — (Ajuste de
Proventos Estacio) + (Quantidade
de A¢oes Emitidas Estacio) *
(Preco Médio de Emissao Estacio)
— (Quantidade de A¢des
Recompradas Estacio) * (Preco
Médio de Recompra Estdcio)

AF

Equity Value Ajustado Atribuido a
Kroton

(Equity Value de Referéncia
Atribuido a Kroton) — (Ajuste de
Proventos Kroton) + (Quantidade
de Ac¢oes Emitidas Kroton) *
(Preco Médio de Emissao
Kroton*) — (Quantidade de A¢des
Recompradas Kroton) * (Prego
Médio de Recompra Kroton)




Equity Value de Referéncia

(Quantidade de A¢bes Referéncia

Atribuido a Estécio EstéciAo) * (Prego por Agao Estacio AE
Referéncia)

Equity Value de Referéncia (Quanticiade de Acoes I%eferéncia

Atribuido a Kroton KrotoAn) ‘ (Preco por Acao Kroton S
Referéncia)
Lucro Liquido Publicado apds

Lucro Liquido Estacio Apropriagao da Reserva Legal H
entre 01/01/2016 e Closing
Lucro Liquido Publicado apos

Lucro Liquido Kroton Apropriagao da Reserva Legal F
entre 01/04/2016 e Closing

Pay-out de Dividendos Apurado (Dividendos Estacio) / (Lucro 7

Estacio Liquido Estécio)

Pay-out de Dividendos Apurado (Dividendos Kroton) / (Lucro

Kroton Liquido Kroton)

Pay-out de Dividendos Referéncia 25% conforme clausula 2.2.1.(a) A
Média dos precos das emissoes

Preco Médio de Emissao Estacio ponderados pelo volume de agoes p
para Companhia em questao
Meédia dos pregos das emissoes

Prego Médio de Emissao Kroton ponderados pelo volume de agoes L
para Companhia em questao
Meédia dos pregos das recompras

Preco Médio de Recompra Estacio ponderados pelo volume de agoes R
para Companhia em questao
Média dos precos das recompras

Preco Médio de Recompra Kroton ponderados pelo volume de agoes N
para Companhia em questao
(Equity Value Ajustado Atribuido AG =

Prego por Agao Ajustado Estacio a Estacio) / (Quantidade de Agdes

. . AF/AC

Ajustada Estécio)
(Equity Value Ajustado Atribuido

Prego por Agao Ajustado Kroton a Kroton) / (Quantidade de Ac¢des | X=V/W
Ajustada Kroton)
(Preco por Acao Kroton

Preco por Acao Estacio Referéncia Referéncia) * (Relagao de AD
Substituicao de Referéncia)

- N Preco de fechamento das a¢des da

Prego por Agao Kroton Referéncia Kroton em 30/06/2016 - R$ 13,60 D
(Quantidade de A¢des Referéncia

Quantidade de A¢des Ajustada Estacio) + (Quantidade de Agdes AC

Estacio

Emitidas Estacio) — (Quantidade
de Ag¢bes Recompradas Estacio)




Quantidade de Agoes Ajustada

(Quantidade de A¢bes Referéncia
Kroton) + (Quantidade de A¢des

W
Kroton Emitidas Kroton) — (Quantidade
de Ag¢bes Recompradas Kroton)
) - .. Quantidade de A¢des Emitidas
tidade de A Emitid
S;igg; ace de Agoes Bmitidas pela Estacio entre 08/07/2016 O
Closing
) - - Quantidade de A¢des Emitidas
E:j:;idade de AcSes Emitidas pela Kroton entre 08/07/2016 K
Closing
Quantidade de novas ac¢bes
Ouantidade de Acges Kroton ordinarias de emissao da Kroton
itid t d
Efetivamente Emitidas para os a seterh emitidas nés ‘e1:mc‘)s © Al
Acionistas da Estécio Protocolo em substituicao as
acoes ordinarias de emissao da
Estacio
- A
Quantidade de Ag¢des Recompradas Quantidade de Acbes ..
Estécio Recompradas pela Estacio entre Q
08/07/2016 Closing
: A
Quantidade de Ag¢des Recompradas Quantidade de Acbes
Kroton Recompradas pela Kroton entre M
08/07/2016 Closing
Quantidade de A¢des Referéncia 307.680.459  acdes, conforme
¢ ¢ C
Estacio clausula 1.1.(b)
Quantidade de A¢des Referéncia 1.618.617.238 ac¢des, conforme
¢ ¢ B
Kroton clausula 1.1.(b)
Relacao de Substituicao de
Relagdo de Substitui¢ao Ajustada Referéncia apds ajustes, conforme AH
clausula 1.1.(b)
1,281 A¢do Ordinaria de Emissao
Relagao de Substituicao de da Estacio por cada Agao B

Referéncia

Ordinaria de Emissdo da Kroton,
conforme clausula 1.1.(b)

Qualquer outro evento que altere a quantidade de agdes deve também seguir os ajustes

conforme procedimentos aqui descritos. Exemplo nimero no excel anexo.




Premissas Original Exemplo 2 Exemplo 3 Refei de Férmulas

Valores de Referéncia

Pay-out de Dividendos Referéncia % 25,0% 25,0% 25,0% A
Quantidade de Agdes Referéncia Kroton mm 1.618,6 1.618,6 1.618,6 B
Quantidade de Agdes Referéncia Estacio mm 307,7 307,7 307,7 C
Prego por Agéo Kroton Referéncia R$/acao 13,60 13,60 13,60 D
Relagao de Substituicao de Referéncia X 1,281 1,281 1,281 E

Inputs

Valores de Ajustes de Proventos

Lucro Liquido Kroton R$mm 800 800 800 F
Dividendos Kroton R$mm 0 280 280

Lucro Liquido Estacio R$mm 550 550 550 H
Dividendos Estacio R$mm 0 138 193 1
Dividendo Extraordinrio aos Acionistas Estécio R$mm 420 420 420 J

Ajustes de Emissoes/Recompras de Acdes

Quantidade de A¢des Emitidas Kroton mm 0,0 0,0 10,0 K
Prego Médio de Emissao Kroton R$/acao 13,60 13,60 13,60
Quantidade de Agbes Recompradas Kroton mm 0,0 0,0 0,0 M
Prego Médio de Recompra Kroton R$/acao 13,60 13,60 13,60 N
Quantidade de Agbes Emitidas Estacio mm 0,0 0,0 10,0 o
Prego Médio de Emissao Estacio R$/acao 17,42 17,42 17,42 P
Quantidade de Agbes Recompradas Estécio mm 0,0 0,0 0,0 Q
Prego Médio de Recompra Estacio R$/acao 17,42 17,42 17,42 R
o ]
Relacao de ituicao Ajl X 1,281 1,286 1,273 AH = AG/X
Quantidade de Agbes Ajustada Kroton mm 1.618,6 1.618,6 1.628,6 W
Quantidade de Agdes Ajustada Estécio mm 307,7 307,7 317,7 AC
Quantidade de Acdes Kroton Efeti jtil para os Acioni: da Estacio mm 394,1 395,6 404,4 Al = AH*AC
Numero de agdes final Kroton mm 2.012,8 2.014,2 2.033,0 AJ =AW
% Acionistas Kroton % 80,4% 80,4% 80,1% W/AJ
% Acionistas Estacio % 19,6% 19,6% 19,9% AVAJ
Kroton
Preco por Acéo Ajustado Kroton R$/acao 13,60 13,55 13,55 X=V/IW
Equity Value Ajustado Atribuido a Kroton R$mm 22.013 21.933 22.069 \
Quantidade de Agdes Ajustada Kroton mm 1.619 1.619 1.629 W
Equity Value Ajustado Atribuido a Kroton R$mm 22.013 21.933 22.069 V = S-T+(K*L)-(M*N)
Equity Value de Referéncia Atribuido a Kroton R$mm 22.013 22.013 22.013 S
Ajuste de Proventos Kroton R$mm 0 80 80 T
Quantidade de Ages Emitidas Kroton mm 0,0 0,0 10,0 K
Prego Médio de Emissao R$/acao 13,60 13,60 13,60 L
Quantidade de A¢des Recompradas Kroton mm 0,0 0,0 0,0 M
Prego Médio de Recompra R$/acao 13,60 13,60 13,60 N
Equity Value de Referéncia Atribuido a Kroton R$mm 22,013 22.013 22,013 S=D'B
Prego por Agao Kroton Referéncia R$/acao 13,60 13,60 13,60 D
Quantidade de AgGes Referéncia Kroton mm 1.618,6 1.618,6 1.618,6 B
Quantidade de Agdes Ajustada Kroton mm 1.619 1.619 1.629 W = B+K-M
Quantidade de AcGes Referéncia Kroton mm 1.618,6 1.618,6 1.618,6 B
Quantidade de Ages Emitidas Kroton mm 0,0 0,0 10,0 K
Quantidade de AgGes Recompradas Kroton mm 0,0 0,0 0,0 M
Ajuste de Proventos Kroton mm 0 80 80 T = MAX(0,U)

Dividendos Excedentes Kroton R$mm 0 80 80 u



Dividendos Excedentes Kroton
Lucro Liquido Kroton
Pay-Out de Dividendos Apurado Kroton

Pay-out de Dividendos Referéncia

Pay-Out de Dividendos Apurado Kroton
Lucro Liquido Kroton

Dividendos Kroton

Estécio
Preco por Acéo Ajustado Estacio
Equity Value Ajustado Atribuido a Estacio

Quantidade de Agdes Ajustada Estéacio

Equity Value Ajustado Atribuido a Estacio
Equity Value de Referéncia Atribuido a Estacio
Ajuste de Proventos Estacio
Quantidade de Agdes Emitidas Estacio
Preco Médio de Emissao
Quantidade de Agdes Recompradas Estacio

Preco Médio de Recompra

Equity Value de Referéncia Atribuido a Estacio
Preco por Acéo Estécio Referéncia

Quantidade de Agdes Referéncia Estacio

Preco por Acéo Estacio Referéncia
Preco por Acéo Kroton Referéncia

Relagao de Substituicdo de Referéncia

Quantidade de Agdes Ajustada Estacio
Quantidade de Agdes Referéncia Estacio
Quantidade de Agdes Emitidas Estacio

Quantidade de Agdes Recompradas Estacio

Ajuste Proventos Estacio

Dividendos Excedentes Estécio

Dividendos Excedentes Estacio
Lucro Liquido Estécio
Pay-Out de Dividendos Apurado Estécio

Pay-Out de Dividendos Referéncia

Pay-Out de Dividendos Apurado Estacio
Dividendos Estacio

Lucro Liquido Estécio

R$mm

R$mm

R$/acao
R$mm

mm

R$mm
R$mm
R$mm
mm
R$/acao
mm

R$/agao

R$mm
R$/acao

mm

R$/acao
R$/acao

X

mm
mm
mm

mm

mm

R$mm

R$mm

R$mm

800
0,0%

25,0%

0,0%

800

17,42
5.360

307,7

5.360

5.360

0,0
17,42
0,0

17,42

5.360
17,42

307,7

17,42
13,60

1,281

307,7
307,7
0,0

0,0

550

0,0%

25,0%

0,0%

550

80
800
35,0%

25,0%

35,0%
800

280

17,42
5.360

307,7

5.360

5.360

0,0
17,42
0,0

17,42

5.360
17,42

307,7

17,42
13,60

1,281

307,7
307,7
0,0

0,0

0
550
25,0%

25,0%

25,0%
138

550

80
800
35,0%

25,0%

35,0%
800

280

17,25
5.480

317,7

5.480
5.360
55
10,0
17,42
0,0

17,42

5.360
17,42

307,7

17,42
13,60

1,281

317,7
307,7
10,0

0,0

55

55

55
550
35,0%

25,0%

35,0%
193

550

U = MAX(0,(Y-A)*F)
F
Y

A

Y=G/F

AG = AF/AC
AF

AC

AF = AE-AB+(0*P)-(Q*R)

AE

AB

AE = AD*C

AD

D = D*E

AC = C+0-Q

AB = MAX(0,AA)

AA

AA = MAX(0,(Z-A)*H)
H
z

A

Z=IH



ANEXO 4.3 AO PROTOCOLO E JUSTIFICACAO DA
INCORPORACAO DAS ACOES DE EMISSAO DA ESTACIO PELA
KROTON

LAUDO DE AVALIACAO



LAUDO DE AVALIACAO AP-0593/16-01
ESTACIO PARTICIPACOES S.A.



-
e
aPsIS
LAUDO: AP-0593/16-01 DATA-BASE: 01 de julho de 2016
SOLICITANTE: KROTON EDUCACIONAL S.A., doravante denominada KROTON.
Sociedade anonima aberta, com sede a Rua Santa Madalena Sofia, n° 25, 4° Andar, Sala 1, Vila Paris, Cidade de Belo
Horizonte, Estado de Minas Gerais, inscrita no CNPJ/MF sob o0 02.800.026/0001-40.
OBJETO: ACOES ORDINARIAS (307.680.459) de emissao de ESTACIO PARTICIPACOES S.A., cotadas na Bolsa de Valores do Estado
de Sao Paulo (BM&FBOVESPA), doravante denominadas ACOES ESTACIO.
Sociedade an6nima aberta, com sede a Avenida Venezuela, 43, 6° andar, Salde, na cidade do Rio de Janeiro, estado
do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 08.807.432/0001-10.
OBJETIVO: Apuracéo do valor de 100% das acées da ESTACIO PARTICIPAGCOES S.A., pelas cotacées em bolsa, para fins de aumento

de capital em KROTON, em decorréncia da incorporacdo de acées da ESTACIO PARTICIPAGCOES S.A. pela KROTON,
conforme art. 252, § 1° c/c art. 8° da Lei n°® 6.404/76.

Laudo AP-0593/16-01



SUMARIO EXECUTIVO

A APSIS CONSULTORIA E AVALIACOES LTDA., doravante denominada APSIS, foi nomeada para apurar o valor das 307.680.459 acées de ESTACIO PARTICIPACOES S.A.
(ja desconsiderando acdes em tesouraria), conforme informado no Fato Relevante de 01 de julho de 2016, pela metodologia da cotacdo em bolsa, para fins de

aumento de capital em KROTON.
VALOR FINAL ENCONTRADO

Com base no valor histérico de cotacdo negociado na BM&FBOVESPA, considerando a média dos ultimos 05 (cinco) pregdes, imediatamente anteriores a data-base

do laudo, os avaliadores concluem que o valor por acdo de ESTACIO PARTICIPACOES S.A. é de RS 16,69 (dezesseis reais e sessenta e nove centavos).

RS

TOTAL DE ACOES  R$/ACAO VALOR DO EQUITY

ESTACIO  307.680.459 16,69 5.136.669.880,52

Laudo AP-0593/16-01 2
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1. INTRODUCAO

A APSIS CONSULTORIA E AVALIACOES LTDA., com sede a Rua da Assembleia, n°
35, 12° andar, Centro, Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob
n° 08.681.365/0001-30, foi nomeada para apurar o valor de 100% das acdes da
ESTACIO PARTICIPACOES S.A., pelas cotacées em bolsa, para fins de aumento
de capital em KROTON, em decorréncia da incorporacéo de acées da ESTACIO
PARTICIPACOES S.A. pela KROTON, conforme art. 252, § 1° c/c art. 8° da Lei
n° 6.404/76.

Na elaboracao deste trabalho, foram utilizados dados e informacédes fornecidos
por terceiros, na forma de documentos e entrevistas verbais com o cliente. As
estimativas utilizadas neste processo estao baseadas nos documentos e nas

informacoes, que incluem, entre outros, os seguintes:

= Cotacéo histérica das acées de ESTACIO PARTICIPACOES S.A. (ESTC3)
extraida do Bloomberg;

= Fato Relevante divulgado em 01 de julho de 2016;

= Analise de multiplos de mercado extraida do Bloomberg;

= Demonstrativos financeiros divulgados no mercado.

A APSIS realizou recentemente avaliacbes para companhias abertas para

diversas finalidades nas seguintes empresas:

AMBEV S.A.

BCO BTG PACTUAL S.A.

BEMATECH S.A.

BR PROPERTIES S.A.

CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS
CIA SIDERURGICA NACIONAL

ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

JEREISSATI TELECOM S.A.

NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A.

Ol S.A.

QUALICORP S.A.

RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A.
TOTVS S.A.

A equipe responsavel pela realizacdo deste trabalho € constituida pelos

seguintes profissionais:

=  AMILCAR DE CASTRO
Diretor
Bacharel em Direito
= ANA CRISTINA FRANCA DE SOUZA
Vice-Presidente
Engenheira civil (CREA/RJ 1991103043)
= ANTONIO LUIZ FEIJO NICOLAU
Diretor
Advogado (OAB/RJ 167.543)
= EDUARDO DE CASTRO ROSSI
Diretor
Engenheiro Eletricista (CREA/SP 5062320397)
= LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA
Vice-Presidente
Engenheiro Mecanico e Contador (CREA/RJ 1989100165 e CRC/RJ-118263/P-0)
* MARCIA APARECIDA DE LUCCA CALMON
Diretora
Contadora (CRC/SP-143169/0-4)
= MARCIA MOREIRA FRAZAO DA SILVA
Diretora
Contadora (CRC/RJ-106548/0-3)
= MAURICIO EMERICK LEAL
Gerente
Economista
= RENATA POZZATO CARNEIRO MONTEIRO
Presidente
Po6s-Graduada em Direito (OAB/RJ 109.393)
= SERGIO FREITAS DE SOUZA
Vice-Presidente
Economista (CORECON/RJ 23521-0)

Laudo AP-0593/16-01 4



2. PRINCIPIOS E RESSALVAS

As informacdes a seguir sao importantes e devem ser cuidadosamente lidas.

O Relatorio, objeto do trabalho enumerado, calculado e particularizado, obedece criteriosamente aos principios fundamentais descritos a seguir:

Os consultores nao tém interesse, direto ou indireto, nas companhias
envolvidas ou na operacdo, bem como ndao ha qualquer outra
circunstancia relevante que possa caracterizar conflito de interesses.
Os honorarios profissionais da APSIS ndao estdao, de forma alguma,
sujeitos as conclusdes deste Relatorio.

No melhor conhecimento e crédito dos consultores, as analises,
opinides e conclusdes expressas no presente Relatorio sao baseadas
em dados, diligéncias, pesquisas e levantamentos verdadeiros e
corretos.

Assumem-se como corretas as informacdes recebidas de terceiros,
sendo que as fontes das mesmas estao contidas e citadas no referido
Relatorio.

Para efeito de projecao, partimos do pressuposto da inexisténcia de
onus ou gravames de qualquer natureza, judicial ou extrajudicial,
atingindo as empresas em questao, que nao os listados no presente
Relatorio.

O Relatério apresenta todas as condicdes limitativas impostas pelas
metodologias adotadas, quando houver, que possam afetar as analises,
opinides e conclusoes contidas no mesmo.

O Relatério foi elaborado pela APSIS e ninguém, a ndo ser os seus
proprios consultores, preparou as analises e correspondentes

conclusoes.

A APSIS assume total responsabilidade sobre a matéria de Avaliacdes,
incluindo as implicitas, para o exercicio de suas honrosas funcoes,
precipuamente estabelecidas em leis, cddigos ou regulamentos
proprios.

O presente Relatorio atende a recomendacbes e critérios
estabelecidos pela Associacao Brasileira de Normas Técnicas (ABNT),
Uniform Standards of Professional Appraisal Practice (USPAP) e
International Valuation Standards (IVS), além das exigéncias impostas
por diferentes 6rgdos, como Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC), Ministério da Fazenda, Banco Central, Banco do Brasil,
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), Superintendéncia de Seguros
Privados (SUSEP), Regulamento do Imposto de Renda (RIR), Comité
Brasileiro de Avaliadores de Negdcios (CBAN), Conselho Federal de
Contabilidade (CFC), etc.

O controlador e os administradores das companhias envolvidas nao
direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos
que tenham ou possam ter comprometido o acesso, a utilizacao ou o
conhecimento de informacdes, bens, documentos ou metodologias de
trabalho relevantes para a qualidade das conclusdes contidas neste
trabalho.



3. LIMITACOES DE RESPONSABILIDADE

= Para elaboracao deste Relatorio, a APSIS utilizou informacdes e dados
de historicos auditados por terceiros ou nao auditados, fornecidos por
escrito pela administracdo da empresa ou obtidos das fontes
mencionadas. Sendo assim, a APSIS assumiu como verdadeiros e
coerentes os dados e informacgdes obtidos para este Relatério e nao
tem qualquer responsabilidade com relacao a sua veracidade.

= O escopo deste trabalho nado incluiu auditoria das demonstracdes
financeiras ou revisao dos trabalhos realizados por seus auditores.
Sendo assim, a APSIS nao esta expressando opinido sobre as
demonstracoées financeiras da Solicitante.

= Na&o nos responsabilizamos por perdas ocasionais a Solicitante e a suas
controladas, a seus socios, diretores, credores ou a outras partes como
consequéncia da utilizacdo dos dados e informacdes fornecidos pela
empresa e constantes neste Relatorio.

= Nosso trabalho foi desenvolvido unicamente para o uso dos

Solicitantes, visando ao objetivo ja descrito.



4. METODOLOGIA DE AVALIACAO
DESCRICAO

As trés principais metodologias de avaliacao a mercado utilizadas podem ser

sumarizadas da seguinte forma:

= Abordagem de mercado: Visa a comparacdo da empresa em analise
com outras recentemente vendidas ou ofertadas no mercado;

= Abordagem dos ativos: Visa a analise dos numeros contabeis e a
mensuracao do valor do patriménio liquido da empresa, considerando
os devidos ajustes a precos de mercado necessarios;

= Abordagem da renda: Também conhecida como fluxo de caixa
descontado. O valor de mercado nesta metodologia é igual ao
somatorio de todos os beneficios econdomicos futuros que a empresa
pode oferecer a seus titulares (valores futuros convertidos a valor

presente, através de uma taxa de desconto apropriada).

Na avaliacio das acdes de ESTACIO PARTICIPACOES S.A., optou-se pela
abordagem de mercado, uma vez que a empresa possui acoes listadas em
bolsa, além de existirem companhias abertas como comparaveis com dados
para mensuracao. Ademais do acesso a informacado, o uso da abordagem de
mercado é sempre aconselhavel quando ha possivel aplicacdo, sendo
recomendada, inclusive, por diversos normativos, como, por exemplo, o

Pronunciamento Técnico CPC - 46.

ABORDAGEM DE MERCADO - AVALIACAO POR MULTIPLOS

A avaliacdo relativa consiste na utilizacdo de multiplos operacionais de
companhias comparaveis com as companhias-objeto para calcular uma
métrica comum entre elas que seja suficientemente adequada para inferir um
valor de avaliacdo. Para este tipo de abordagem, sao métricas operacionais

comumente utilizadas: Receita, EBITDA, Lucros, entre outras.

Esta metodologia pressupde que ativos suficientemente similares serao
avaliados de forma comparavel, permitindo, assim, extrapolarmos os dados de

uma amostra utilizada para as companhias que sao objetos da avaliacao.

Adicionalmente, em uma avaliacdo relativa, a definicdo de comparaveis e o
multiplo que melhor reflete a mensuracao do mercado para os ativos sdo os
pontos mais sensiveis. O racional dessas decisdoes sera exposto nos capitulos

posteriores.
ABORDAGEM DE MERCADO - COTACAO EM BOLSA

Esta metodologia visa a avaliar economicamente uma empresa pela soma de
todas as suas acoes pela sua cotacdo em bolsa. Como o preco de uma acao é
definido pelo valor presente do fluxo de dividendos futuros e de um preco de
venda ao final do periodo, a uma taxa de retorno exigida, em um Mercado
Financeiro Ideal, esta abordagem indicaria o valor de mercado da empresa

para os investidores.



5. CARACTERIZACAO DE ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

A ESTACIO PARTICIPACOES S.A. e suas controladas tém

‘?} como atividades preponderantes o desenvolvimento e a
Estacio administracdo de atividades e instituicoes nas areas de
educacao de nivel superior, educacao profissional e outras
areas associadas a educacao, bem como a administracdo de bens e negdcios
proprios e a participacdo, como socio ou acionista, em outras sociedades

simples ou empresarias no Brasil.

A Companhia é uma sociedade an6nima com sede localizada na Cidade e no
Estado do Rio de Janeiro, na Avenida Venezuela, 43, 6° andar, Salde, CEP
20081-311, constituida em 1972, que se tornou uma sociedade de capital
aberto, sendo registrada perante a CVM em 26 de julho de 2007, e em 27 de

julho do mesmo ano anunciado seu IPO.

O Grupo possui vinte empresas, incluindo a ESTACIO PARTICIPACOES S.A., e
reine uma universidade, nove centros universitarios e trinta e sete

faculdades, com atuacao em vinte e trés estados do pais e no Distrito Federal.

A organizacao abrange um total de mais de 587,8 mil alunos, sendo das
modalidades presencial e a distancia, em cursos de graduacdo e pos-

graduacao.
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6. ANALISE POR MULTIPLOS

0 modelo de avaliacdo por multiplos, também conhecido como modelo de
avaliacao relativa, é definido como sendo um modelo cujo valor de um ativo
deriva da precificacdo de ativos comparaveis, padronizados por uma variavel
comum, isto é, o valor de uma empresa é mensurado utilizando como

parametro dados de empresas consideradas similares.

A vantagem da avaliacdo por multiplos decorre da simplicidade e da
necessidade de poucas informacdes para precificacdo. Como desvantagem,
podem ser consideradas as diferencas nos fundamentos das empresas

comparaveis e qualidade/disponibilidade das informacoes.

Dado que a avaliacao relativa é amplamente utilizada para precificacao de
ativos, foi realizada uma andlise de mdultiplas empresas comparaveis a
empresa objeto desta avaliacdo. No levantamento dessas companhias
consideradas como comparaveis, foram analisados os multiplos EV/EBITDA e

P/L. A tabela ao lado apresenta um resumo dos resultados encontrados.

_—
Setor de Educagdo - Ensino Superior
ANALISE MULTIPLOS EMPRESAS EV/EBITDA EV/EBITDA
COMPARAVEIS 2015 1TRI2016
Empresas Brasileiras
SER EDUCACIONAL S.A. 4,1 x 6,1 x
KROTON EDUCACIONAL S.A. 7,3 x 10,3 x
GAEC EDUCACAO S.A. 6,8 x 7,6 x
MEDIA EMPRESAS BRASILEIRAS 6,0 x 8,0 x
MEDIANA EMPRESAS BRASILEIRAS 6,8 x 7,6 x
ANALISE EMPRESAS COMPARAVEIS PIL PlL
2015 1TRI2016
SER EDUCACIONAL S.A. 5,4 x 8,8 x
KROTON EDUCACIONAL S.A. 8,5 x 12,6 x
GAEC EDUCACAO S.A. 7,9 x 8,8 x
MEDIA EMPRESAS BRASILEIRAS 7,3 x 10,1 x
MEDIANA EMPRESAS BRASILEIRAS 7,9 x 8,8 x

Fonte: DF's divulgadas pela companhia e Bloomberg.

Para o calculo do EV/EBITDA do 1TRI 2016, foram consideradas as principais

premissas:

= Foi utilizado o Market Cap das companhias em 01 de julho de 2016;

= O EBITDA considerado foi o EBITDA AJUSTADO informado pelas
companhias no periodo de abril/15 até marco/16;

= O mesmo racional foi aplicado para calculo do Lucro Liquido

*= Os endividamentos liquidos considerados foram os informados pelas

companhias em marco/16.
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7. COTACOES DAS ACOES DE ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

Foram examinadas as cotacdes das acdes de ESTACIO PARTICIPACOES S.A. com
base no valor da cotacao negociado na BM&FBOVESPA.

Na data-base da avaliacdo, a empresa possuia 307.680.459 acoes, liquidas de
acoes em tesouraria, de acordo com Fato Relevante divulgado em 01 de julho
de 2016.

No presente relatério, para determinacdo do valor por acdo de ESTACIO
PARTICIPACOES S.A., foi utilizada a média aritmética da cotacdo diaria
ponderada pelo volume (VWAP - volume weighted average price) dos ultimos
05 (cinco) pregodes registrados na BM&FBOVESPA.

RS
ESTACIO (ESTC3 ON)

DATA | COTAGAO | VOLUME TRANSACIONADO
27/06/2016 16,30 66.804.300
28/06/2016 16,24 49.480.250
29/06/2016 16,75 103.592.200
30/06/2016 16,90 75.903.570
01/07/2016 17,29 79.933.220

Média ponderada (R$/Agdo) 16,69
Total de Acoes 307.680.459
Valor do Equity (R$ Milhées) 5.137

Os avaliadores concluem que o valor das acdes de ESTACIO PARTICPACOES
S.A., considerando o exposto anteriormente, é de RS 16,69 (dezesseis reais e

sessenta e nove centavos), conforme quadro anterior.

O multiplo P/L implicito gerado, de 10,1X, esta corroborado pela média das
comparaveis, de 10,1x, apresentado no capitulo anterior, conforme observado

mais a frente.

(Milhées de Reais)

ESTACIO
VALOR DO EQUITY 5.137
PRECO DA ACAO (R$) 16,69
LUCRO LIQUIDO ACUMULADO 12M* 511
P/L 10,1 x

*LUCRO LUIQUIDO LTM 7776 informado pelas

companhias no periodo de abril/ 15 até marco/ 16.
A tabela abaixo apresenta o multiplo implicito de EV/ EBITDA, considerando
que, de acordo com as informacoes retiradas do ITR - Informacdes Trimestrais
- 31/03/2016, a Companhia apresenta um endividamento liquido de RS 569
milhdes. O miltiplo implicito de 7,6x esta corroborado pelo estudo de
multiplos apresentado no capitulo anterior que resultou em uma média de 8,0x

e uma mediana de 7,6x para o 1TRI2016.

(Milhées de Reais)

ESTACIO *
EBITDA ACUMULADO 12M** 748
VALOR POR COTACAO 5.137
ENDIVIDAMENTO LIQUIDO 569
VALOR OPERACIONAL (EV) 5.706
EV/EBITDA IMPLICITO 7,6 x

*Considerando as informacées divulgadas nas
DF's da companhia

** EBITDA AJUSTADO LTM 1T16 informado
pelas companhias no periodo de abril/ 15 até

margo/ 16.
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CONSIDERACAGCAO ADICIONAL

A consideracao a seguir apresenta, resumidamente, o embasamento referente

ao periodo para fixacao das cotacoes considerado neste relatoério.

De acordo com o art. 170 da Lei das S.A., normas da CVM e doutrina sobre o
tema, é possivel verificar que nao existe um periodo predeterminado para a
fixacao das cotacdes consideradas em operacoes de incorporacao para fixacao
das relacoes de troca. No relatorio em questdo, definiu-se como periodo
adequado a média dos 05 (cinco) ultimos pregdes, imediatamente anteriores
a data-base do laudo, que esta suportado por metodologia alternativa, qual
seja, a analise por multiplos de empresas comparadas, demonstrada no

Capitulo 6 deste Laudo.



8. CONCLUSAO

A

_—_—
aPsSIS

A luz dos exames realizados na documentacéo anteriormente mencionada e tomando por base estudos da APSIS, concluiram os peritos que a apuracéo do valor de

100% das acdes de ESTACIO PARTICIPAGCOES S.A., pelas cotacées em bolsa, para fins de aumento de capital em KROTON, em decorréncia da incorporacio de
acoes da ESTACIO PARTICIPACOES S.A. pela KROTON, é de RS 16,69 (dezesseis reais e sessenta e nove centavos), nos termos do art.252, § 1° c/c art. 8° da Lei

n° 6.404/76.

0 laudo de avaliacao AP-0593/16-01 foi elaborado sob a forma de Laudo Digital (documento eletronico em Portable Document Format - PDF), com a certificacao
dos responsaveis técnicos e impresso pela APSIS, composto por 13 (treze) folhas digitadas de um lado e 01 (um) anexo. A APSIS CONSULTORIA E AVALIACOES LTDA.,

CRC/RJ-005112/0-9, empresa especializada em avaliacao de bens, abaixo representada legalmente pelos seus diretores, coloca-se a disposicdo para quaisquer

esclarecimentos que, porventura, se facam necessarios.

Rio de Janeiro, 08 de julho de 2016.

ANTONIO LUIZ e e ssisareron
FEIJO G Pl Federalco Brasl - AFD,
NICOLAU:2815 ov-auenicado por AxONB 7.
cn=ANTONIO LUIZ FEIJO
6676734 Dacos:2016.07.08 16.38:10 0900

Diretor

MAURICIO
EMERICK
LEAL:11362125
741

Gerente de Projetos

Assinado de forma digital por
MAURICIO EMERICK
LEAL:11362125741

DN: c=BR, o=ICP-Brasil, ou=Secretaria
da Receita Federal do Brasil - RFB,
ou=RFB e-CPF A3, ou=(EM BRANCO),
ou=Autenticado por AR CNB CF,
cn=MAURICIO EMERICK
LEAL:11362125741

Dados: 2016.07.08 16:40:19 -03'00'
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N Glossario

ABL

area bruta locavel.

ABNT
Associacao Brasileira de
Normas Técnicas

Abordagem da renda

método de avaliacao pela conversao a
valor presente de beneficios econémicos
esperados.

Abordagem de ativos

método de avaliacdo de empresas onde
todos os ativos e passivos (incluindo os
nao contabilizados) tém seus valores ajus-
tados aos de mercado. Também conheci-
do como patriménio liquido a mercado.

Abordagem de mercado
método de avaliagcao no qual sdo adotados
multiplos comparativos derivados de prego
de vendas de ativos similares.

Agio por expectativa de rentabili-
dade futura (fundo de comércio ou
goodwill)

beneficios econémicos futuros decorrentes
de ativos nao passiveis de serem individu-
almente identificados nem separadamente
reconhecidos.

Amortizacao
alocacao sistematica do valor amortiza-
vel de ativo ao longo de sua vida Util.

Amostra
conjunto de dados de mercado repre-
sentativos de uma populacao.

Aproveitamento eficiente

aquele recomendavel e tecnicamente
possivel para o local, em uma data de
referéncia, observada a tendéncia mer-
cadoldgica nas circunvizinhangas, entre
os diversos usos permitidos pela legisla-
cao pertinente.

Area equivalente de construcao
area construida sobre a qual é aplicada
a equivaléncia de custo unitario de cons-
trucdo correspondente, de acordo com
os postulados da ABNT.

Area homogeneizada

area Util, privativa ou construida com
tratamentos matematicos, para fins de
avaliacao, segundo critérios baseados
no mercado imobiliario.

Area privativa

area Util acrescida de elementos cons-
trutivos (tais como paredes, pilares etc.)
e hall de elevadores (em casos particu-
lares).

Area total de construcao

resultante do somatério da area real pri-
vativa e da area comum atribuidas a uma
unidade auténoma, definidas conforme a
ABNT.

Area util

area real privativa subtraida a area ocu-
pada pelas paredes e outros elementos
construtivos que impecam ou dificultem
sua utilizacéo.

Arrendamento mercantil financeiro
0 que transfere substancialmente todos os
riscos e beneficios vinculados a posse do
ativo, o qual pode ou nao ser futuramente
transferido. O arrendamento que nao for
financeiro é operacional.

Arrendamento mercantil

operacional

0 que nao transfere substancialmente
todos os riscos e beneficios inerentes a
posse do ativo. O arrendamento que néo
for operacional é financeiro.

Ativo

recurso controlado pela entidade como
resultado de eventos passados dos quais
se esperam beneficios econémicos futuros
para a entidade.

Ativo imobilizado

ativos tangiveis disponibilizados para uso
na producéo ou fornecimento de bens ou
servicos, na locagao por outros, investi-
mento, ou fins administrativos, esperando-

-se que sejam usados por mais de um
periodo contabil.

Ativo intangivel

ativo identificavel ndo monetario sem
substancia fisica. Tal ativo é identificavel
quando: a) for separavel, isto é, capaz
de ser separado ou dividido da entida-
de e vendido, transferido, licenciado,
alugado ou trocado, tanto individual-
mente quanto junto com contrato, ativo
ou passivo relacionados; b) resulta de
direitos contratuais ou outros direitos
legais, quer esses direitos sejam transfe-
riveis quer sejam separaveis da entidade
ou de outros direitos e obrigacdes.

Ativos nao operacionais

aqueles nao ligados diretamente as ativi-
dades de operacao da empresa (podem
Ou n&o gerar receitas) e que podem ser
alienados sem prejuizo do seu funciona-
mento.

Ativos operacionais
bens fundamentais ao funcionamento da
empresa.

Ativo tangivel

ativo de existéncia fisica como terreno,
construcao, maquina, equipamento,
movel e utensilio.

Avaliacao
ato ou processo de determinar o valor
de um ativo.
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BDI (Budget Difference Income)
Beneficios e Despesas Indiretas. Percen-
tual que indica os beneficios e despesas
indiretas incidentes sobre o custo direto da
construcao.

Bem

coisa que tem valor, suscetivel de utiliza-
¢ao ou que pode ser objeto de direito, que
integra um patriménio.

Beneficios econémicos
beneficios tais como receitas, lucro liquido,
fluxo de caixa liquido etc.

Beta

medida de risco sistematico de uma acao;
tendéncia do preco de determinada acéao
a estar correlacionado com mudancgas em
determinado indice.

Beta alavancado
valor de beta refletindo o endividamento
na estrutura de capital.

Campo de arbitrio

intervalo de variacdo no entorno do
estimador pontual adotado na avaliagao,
dentro do qual se pode arbitrar o valor do
bem desde que justificado pela existéncia
de caracteristicas préprias ndo contempla-
das no modelo.

CAPEX (Capital Expenditure)

investimento em ativo permanente.

CAPM (Capital Asset Pricing
Model)

modelo no qual o custo de capital para
qualquer acao ou lote de acdes equivale
a taxa livre de risco acrescida de pré-
mio de risco proporcionado pelo risco
sistematico da acéo ou lote de acbes
em estudo. Geralmente utilizado para
calcular o Custo de Capital Proprio ou
Custo de Capital do Acionista.

Capital investido

somatério de capital proprio e de
terceiros investidos em uma empresa.
O capital de terceiros geralmente esta
relacionado a dividas com juros (curto e
longo prazo) devendo ser especificadas
dentro do contexto da avaliacao.

Capitalizacao
conversao de um periodo simples de
beneficios econdmicos em valor.

Cddigos alocados

ordenacao numeral (notas ou pesos)
para diferenciar as caracteristicas quali-
tativas dos imoveis.

Combinacao de negdcios

uniao de entidades ou negdcios separa-
dos produzindo demonstragcbes conta-
beis de uma Unica entidade que reporta.
Operacao ou outro evento por meio do
qual um adquirente obtém o controle de
um ou mais negdcios, independente da
forma juridica da operacéo.

Controlada

entidade, incluindo aquela sem perso-
nalidade juridica, tal como uma asso-

ciacao, controlada por outra entidade

(conhecida como controladora).

Controladora
entidade que possui uma ou mais contro-
ladas.

Controle
poder de direcionar a gestao estratégica
politica e administrativa de uma empresa.

CPC

Comité de Pronunciamentos Contabeis.

Custo

total dos gastos diretos e indiretos neces-

sarios a producao, manutencao ou aquisi-
¢cao de um bem em uma determinada data
e situacao.

Custo de capital

taxa de retorno esperado requerida pelo
mercado como atrativa de fundos para
determinado investimento.

Custo de reedicao

custo de reproducéo, descontada a depre-
ciacao do bem, tendo em vista o estado
em que se encontra.

Custo de reproducao
gasto necessario para reproduzir um bem,
sem considerar eventual depreciacéao.

Custo de substituicao

custo de reedicao de um bem, com a mes-
ma funcéo e caracteristicas assemelhadas
ao avaliando.

Custo direto de producao
gastos com insumos, inclusive mao de
obra, na producao de um bem.

Custo indireto de producao
despesas administrativas e financeiras, be-
neficios e demais 6nus e encargos neces-

sarios a producao de um bem.

CVM

Comissao de Valores Mobiliarios.

Dado de mercado

conjunto de informacdes coletadas no
mercado relacionadas a um determina-
do bem.

Dano

prejuizo causado a outrem pela ocorrén-
cia de vicios, defeitos, sinistros e delitos,
entre outros.

Data-base
data especifica (dia, més e ano) de apli-
cacao do valor da avaliacao.

Data de emissao

data de encerramento do laudo de
avaliagado, quando as conclusdes da
avaliacao sao transmitidas ao cliente.

DCF (Discounted Cash Flow)
fluxo de caixa descontado.

D&A

Depreciacao e Amortizacao.

Depreciacao
alocacao sistematica do valor deprecia-
vel de ativo durante a sua vida Util.

Desconto por falta de controle
valor ou percentual deduzido do valor
pré-rata de 100% do valor de uma em-
presa, que reflete a auséncia de parte
ou da totalidade de controle.
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Desconto por falta de liquidez
valor ou percentual deduzido do valor pré-
-rata de 100% do valor de uma empresa,
que reflete a auséncia de liquidez.

Divida liquida

caixa e equivalentes, posicao liquida em
derivativos, dividas financeiras de curto e
longo prazo, dividendos a receber e a pa-
gar, recebiveis e contas a pagar relaciona-
das a debéntures, déficits de curto e longo
prazo com fundos de pensao, provisoes,
outros créditos e obrigacoes com pessoas
vinculadas, incluindo bénus de subscricao.

Documentacao de suporte
documentacao levantada e fornecida pelo
cliente na qual estdo baseadas as premis-
sas do laudo.

Drivers

direcionadores de valor ou variaveis-chave.

EBIT (Earnings Before Interests

and Taxes)
lucro antes de juros e impostos.

EBITDA (Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciation and Amortiza-

tion)

lucros antes de juros, impostos, deprecia-

cao e amortizacao.

Empreendimento

conjunto de bens capaz de produzir
receitas por meio de comercializacao ou
exploracao economica. Pode ser: imobili-
ario (ex.: loteamento, prédios comerciais/

residenciais), de base imobiliaria (ex.:
hotel, shopping center, parques temati-
cos), industrial ou rural.

Empresa

entidade comercial, industrial, presta-
dora de servicos ou de investimento
detentora de atividade econémica.

Enterprise value
valor econémico da empresa.

Equity value
valor econémico do patrimdnio liquido.

Estado de conservacao
situacao fisica de um bem em decorrén-
cia de sua manutencao.

Estrutura de capital

composicdo do capital investido de uma
empresa entre capital proprio (patrimo-
nio) e capital de terceiros (endividamen-
to).

Fator de comercializacao

razao entre o valor de mercado de um
bem e seu custo de reedicdo ou subs-
tituicdo, que pode ser maior ou menor
que 1 (um).

FCFF (Free Cash Flow to Firm)
fluxo de caixa livre para a firma, ou fluxo
de caixa livre desalavancado.

Fluxo de caixa

caixa gerado por um ativo, grupo de
ativos ou empresa durante determinado
periodo de tempo. Geralmente o termo

é complementado por uma qualificacao
referente ao contexto (operacional, nao
operacional etc.).

Fluxo de caixa do capital investido
fluxo gerado pela empresa a ser revertido
aos financiadores (juros e amortizacoes) e
acionistas (dividendos) depois de consi-
derados custo e despesas operacionais e
investimentos de capital.

Fracao ideal

percentual pertencente a cada um dos
compradores (conddminos) no terreno e
nas coisas comuns da edificacao.

Free float
percentual de acdes em circulagao sobre o
capital total da empresa.

Frente real
projecao horizontal da linha diviséria do
imoével com a via de acesso.

Gleba urbanizavel

terreno passivel de receber obras de
infraestrutura urbana, visando ao seu
aproveitamento eficiente, por meio de lote-
amento, desmembramento ou implantacao
de empreendimento.

Goodwill
ver Agio por expectativa de rentabilidade
futura (fundo de comércio ou goodwill).

Hipotese nula em um modelo de

regressao

hip6tese em que uma ou um conjunto
de variaveis independentes envolvi-
das no modelo de regressao nao é
importante para explicar a variagao do
fendbmeno em relacdo a um nivel de
significancia pré-estabelecido.

Homogeneizacao

tratamento dos precos observados,
mediante a aplicacao de transforma-
coes matematicas que expressem, em
termos relativos, as diferencas entre os
atributos dos dados de mercado e os
do bem avaliando.

IAS (International Accounting
Standard)

Normas Internacionais de Contabilida-
de.

IASB (International Accounting
Standards Board)

Junta Internacional de Normas
Contabeis.

Idade aparente

idade estimada de um bem em funcéo
de suas caracteristicas e estado de
conservacao no momento da vistoria.
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IFRS (International Financial

Reporting Standard)

Normas Internacionais de Relatérios Finan-
ceiros, conjunto de pronunciamentos de
contabilidade internacionais publicados e
revisados pelo IASB.

Imoével

bem constituido de terreno e eventuais
benfeitorias a ele incorporadas. Pode ser
classificado como urbano ou rural, em fun-
¢ao da sua localizacdo, uso ou vocacao.

Imoével de referéncia
dado de mercado com caracteristicas
comparaveis as do imével avaliando.

Impairment
ver Perdas por desvalorizacao

Inferéncia estatistica

parte da ciéncia estatistica que permite
extrair conclusdes sobre a populacao a
partir de amostra.

Infraestrutura basica

equipamentos urbanos de escoamento
das aguas pluviais, iluminacao publica,
redes de esgoto sanitario, abastecimento
de agua potavel, energia elétrica publica e
domiciliar e vias de acesso.

Instalacoes

conjunto de materiais, sistemas, redes,
equipamentos e servicos para apoio ope-
racional a uma maquina isolada, linha de
producao ou unidade industrial, conforme
grau de agregacao.

Liquidacao forcada

condigao relativa a hipétese de uma
venda compuls6éria ou em prazo menor
que a média de absorgao pelo mercado.

Liquidez

capacidade de rapida conversao de
determinado ativo em dinheiro ou em
pagamento de determinada divida.

Loteamento

subdivisao de gleba em lotes destinados
a edificacdes, com abertura de novas
vias de circulacdo de logradouros publi-
cos ou prolongamento, modificacdo ou
ampliacdo das ja existentes.

Luvas

quantia paga pelo futuro inquilino para
assinatura ou transferéncia do contrato
de locagao, a titulo de remuneracao do
ponto comercial.

Metodologia de avaliacao

uma ou mais abordagens utilizadas na
elaboracao de calculos avaliatérios para
a indicacdo de valor de um ativo.

Modelo de regressao

modelo utilizado para representar deter-
minado fenémeno, com base em uma
amostra, considerando-se as diversas
caracteristicas influenciantes.

Multiplo

valor de mercado de uma empresa, acao
ou capital investido, dividido por uma me-
dida da empresa (EBITDA, receita, volume
de clientes etc.).

Normas Internacionais de

Contabilidade

normas e interpretacoes adotadas pela
IASB. Elas englobam: Normas Interna-
cionais de Relatérios Financeiros (IFRS);
Normas Internacionais de Contabilidade
(IAS); e interpretacoes desenvolvidas pelo
Comité de Interpretacoes das Normas
Internacionais de Relatérios Financeiros
(IFRIC) ou pelo antigo Comité Permanente
de Interpretacoes (SIC).

Padrao construtivo

qualidade das benfeitorias em funcéo das
especificacdes dos projetos, de materiais,
execucao e mao de obra efetivamente
utilizados na construcao.

Parecer técnico

relatério circunstanciado ou esclarecimen-
to técnico, emitido por um profissional
capacitado e legalmente habilitado, sobre
assunto de sua especificidade.

Passivo

obrigacao presente que resulta de acon-
tecimentos passados, em que se espera
que a liquidacao desta resulte em afluxo
de recursos da entidade que incorporam
beneficios econdmicos.

Patriménio liquido a mercado
ver Abordagem de ativos.

Perdas por desvalorizacao
(impairment)

valor contabil do ativo que excede, no
caso de estoques, seu preco de venda
menos o custo para completa-lo e des-
pesa de vendé-lo; ou, no caso de outros
ativos, seu valor justo menos a despesa
para a venda.

Pericia

atividade técnica realizada por profis-
sional com qualificacéo especifica para
averiguar e esclarecer fatos, verificar o
estado de um bem, apurar as causas
que motivaram determinado evento,
avaliar bens, seus custos, frutos ou
direitos.

Pesquisa de mercado

conjunto de atividades de identificacao,
investigacao, coleta, selecdo, proces-
samento, andlise e interpretacao de
resultados sobre dados de mercado.

Planta de valores

representacao grafica ou listagem dos
valores genéricos de metro quadrado
de terreno ou do imével em uma mesma
data.

Ponto comercial

bem intangivel que agrega valor ao
imovel comercial, decorrente de sua
localizacdo e expectativa de exploracao
comercial.

Ponto influenciante

ponto atipico que, quando retirado da
amostra, altera significativamente os pa-
rametros estimados ou a estrutura linear

do modelo. /A\ aPSIS



Populacao
totalidade de dados de mercado do seg-
mento que se pretende analisar.

Preco

quantia pela qual se efetua uma transa-
¢ao envolvendo um bem, um fruto ou um
direito sobre ele.

Prémio de controle

valor ou percentual de um valor pro-rata
de lote de acdes controladoras sobre o
valor pro-rata de agdes sem controle, que
refletem o poder do controle.

Profundidade equivalente
resultado numérico da divisao da area de

um lote pela sua frente projetada principal.

Propriedade para investimento
imovel (terreno, construcao ou parte de
construcao, ou ambos) mantido pelo
proprietario ou arrendatario sob arren-
damento, tanto para receber pagamento
de aluguel quanto para valorizagao de
capital, ou ambos, que ndo seja para: uso
na producao ou fornecimento de bens ou
servigos, como também para fins adminis-
trativos.

Rd (Custo da Divida)

medida do valor pago pelo capital pro-
vindo de terceiros, sob a forma de em-
préstimos, financiamentos, captacdes no
mercado, entre outros.

Re (Custo de Capital Préprio)
retorno requerido pelo acionista pelo
capital investido.

Risco do negécio

grau de incerteza de realizacao de
retornos futuros esperados do negécio,
resultantes de fatores que ndo alavanca-
gem financeira.

Seguro

transferéncia de risco garantida por
contrato, pelo qual uma das partes se
obriga, mediante cobranca de prémio,
a indenizar a outra pela ocorréncia de
sinistro coberto pela apdlice.

Sinistro
evento que causa perda financeira.

Taxa de capitalizacao

qualquer divisor usado para a conversao
de beneficios econdémicos em valor em
um periodo simples.

Taxa de desconto

qualquer divisor usado para a conversao
de um fluxo de beneficios econdmicos
futuros em valor presente.

Taxa interna de retorno

taxa de desconto onde o valor presente
do fluxo de caixa futuro é equivalente ao
custo do investimento.

Testada
medida da frente de um imovel.

Tratamento de dados

aplicacao de operacdes que expressem,
em termos relativos, as diferencas de atri-
butos entre os dados de mercado e os do
bem avaliando.

Unidade geradora de caixa

menor grupo de ativos identificaveis ge-
rador de entradas de caixa que sao, em
grande parte, independentes de entradas
geradas por outros ativos ou grupos de
ativos.

Valor atual

valor de reposicao por novo depreciado
em fungado do estado fisico em que se
encontra o bem.

Valor contabil
valor em que um ativo ou passivo é reco-
nhecido no balancgo patrimonial.

Valor da perpetuidade
valor ao final do periodo projetivo a ser
adicionado no fluxo de caixa.

Valor de dano elétrico

estimativa do custo do reparo ou reposi-
cao de pecgas, quando ocorre um dano
elétrico no bem. Os valores sao tabelados
em percentuais do Valor de Reposicao e
foram calculados através de estudos dos

manuais dos equipamentos e da expe-
riéncia em manutencéao corretiva dos
técnicos da Apsis.

Valor de investimento

valor para um investidor em particular,
baseado em interesses particulares no
bem em andlise. No caso de avalia-
cao de negécios, este valor pode ser
analisado por diferentes situacoes, tais
como sinergia com demais empresas
de um investidor, percepcoes de risco,
desempenhos futuros e planejamentos
tributarios.

Valor de liquidacao

valor de um bem colocado a venda no
mercado fora do processo normal, ou
seja, aquele que se apuraria caso 0 bem
fosse colocado a venda separadamente,
levando-se em consideracao os custos
envolvidos e o desconto necessario
para uma venda em um prazo reduzido.

Valor de reposicao por novo
valor baseado no que o bem custa-

ria (geralmente em relacao a precos
correntes de mercado) para ser reposto
ou substituido por outro novo, igual ou
similar.

Valor de seguro

valor pelo qual uma companhia de se-
guros assume 0s riscos e nao se aplica
ao terreno e as fundacodes, exceto em
casos especiais.

Valor de sucata

valor de mercado dos materiais rea-
proveitaveis de um bem, na condigao
de desativacao, sem que estes sejam
utilizados para fins produtivos.

A _apPslIs



Valor depreciavel

custo do ativo, ou outra quantia substituta
do custo (nas demonstracoes contabeis),
menos o seu valor residual.

Valor em risco

valor representativo da parcela do bem
que se deseja segurar e que pode corres-
ponder ao valor maximo seguravel.

Valor em uso

valor de um bem em condicbes de ope-
ragcao no estado atual, como uma parte
integrante Util de uma indUstria, incluidas,
quando pertinentes, as despesas de
projeto, embalagem, impostos, fretes e
montagem.

Valor (justo) de mercado

valor pelo qual um ativo pode ser trocado
de propriedade entre um potencial ven-
dedor e um potencial comprador, quando
ambas as partes tém conhecimento razo-
avel dos fatos relevantes e nenhuma esta
sob pressao de fazé-lo.

Valor justo menos despesa para

vender

valor que pode ser obtido com a venda de
ativo ou unidade geradora de caixa menos
as despesas da venda, em uma transacao
entre partes conhecedoras, dispostas a tal
e isentas de interesse.

Valor maximo de seguro

valor maximo do bem pelo qual é reco-
mendavel que seja segurado. Este critério
estabelece que o bem com depreciacao
maior que 50% devera ter o Valor Maximo
de Seguro igual a duas vezes o Valor Atu-
al; e aquele com depreciacdo menor que
50% devera ter o Valor Maximo de Seguro
igual ao Valor de Reposicao.

Valor presente

estimativa do valor presente desconta-
do de fluxos de caixa liquidos no curso
normal dos negécios.

Valor recuperavel

valor justo mais alto de ativo (ou unida-

de geradora de caixa) menos as despe-
sas de venda comparado com seu valor
em uso.

Valor residual

valor do bem novo ou usado projetado
para uma data, limitada aquela em que
0 mesmo se torna sucata, considerando
estar em operacao durante o periodo.

Valor residual de ativo

valor estimado que a entidade obteria
no presente com a alienacao do ativo,
apos deduzir as despesas estimadas
desta, se o ativo ja estivesse com a
idade e condicao esperadas no fim de
sua vida util.

Variaveis independentes
variaveis que dao conteudo logico a
formacgao do valor do imével, objeto da
avaliacao.

Variaveis qualitativas

variaveis que nao podem ser medidas
ou contadas, apenas ordenadas ou
hierarquizadas, de acordo com atributos
inerentes ao bem (por exemplo, padrao
construtivo, estado de conservacao e
qualidade do solo).

Variaveis quantitativas

variaveis que podem ser medidas ou
contadas (por exemplo, area privativa,
numero de quartos e vagas de gara-
gem).

Variaveis-chave

variaveis que, a priori e tradicionalmente,
sao importantes para a formacao do valor
do imovel.

Variavel dependente
variavel que se pretende explicar pelas
independentes.

Variavel dicotdmica

variavel que assume apenas dois valores.
Vicio

anomalia que afeta o desempenho de

produtos e servicos, ou o0s torna inadequa-
dos aos fins a que se destinam, causando

transtorno ou prejuizo material ao consu-
midor.

Vida remanescente
vida util que resta a um bem.

Vida util econémica
periodo no qual se espera que um ativo

esteja disponivel para uso, ou 0 nimero de
unidades de producao ou similares que se

espera obter do ativo pela entidade.

Vistoria
constatacao local de fatos, mediante

observacdes criteriosas em um bem e nos

elementos e condi¢cdes que o constituem
ou o influenciam.

Vocacao do imével
uso economicamente mais adequado de

determinado imével em funcao das carac-

teristicas proprias e do entorno, respeita-
das as limitacdes legais.

WACC (Weighted Average Cost

of Capital)

modelo no qual o custo de capital é
determinado pela média ponderada do
valor de mercado dos componentes
da estrutura de capital (proprio e de
terceiros).
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O VALOR DAS GRANDES DECISOES

NOSSAS SOLUGOES

) Avalicao de Negocios

Atendimentos as normas legais:
Lei das Sociedades Anénimas
Comité de Pronunciamento Contabil (CPC)
Lei de Recuperagao Judicial
Reestruturagao Societaria
Oferta Publica de Agdes - OPA
Carta Circular BACEN

Anédlise de viabilidade econdémico-financeira
Avaliacdo para fins de compra e venda
Alocagao de Agio - Lei n° 12.973/14
Avaliacdo para fundos de investimento
Avaliagédo de Intangiveis

Assisténcia Técnica e Pericia

Pré-PPA em operagdo de combinagcdo de negoécios
(PPA - Purchase Price Allocation)

) Gestéo do Ativo Imobilizado
Inventario com emplaquetamento (RFID/Cédigo de barras)
Conciliagao fisico x contabil
Integracgdo entre contabilidade e manutengédo
Confecgéo de cadastro contabil (componentizacéo)
Avaliagdo de ativos imobilizados para fins diversos
Exigéncias contabeis (IFRS/CPC/CFC)

Controle patrimonial da movimentacédo de bens durante a
execugao do projeto

Outsourcing patrimonial
Projetos/Servigos especializados para Setor de Telecomu-
nicagdes, Energia e Radiofusao
)Transagées Corporativas
Fusbes e Aquisigoes (M&A)
Vendas totais ou parciais
Captacao de recursos junto a fundos de Private Equities

Assessoria estratégica de crescimento através do escopo
de “M&A - Buy Side”

Joint Ventures
Aliancas estratégicas
Reestruturagées financeiras

Assessoria financeira imobiliaria: compra, venda, sale & le-
ase back e build to suit

) Consultoria Imobiliaria
Estudo de viabilidade econémico-financeira de projetos
Estudo de highest & best use para terrenos incorporaveis
Gestéo de Portfélio Imobiliario - Solugdo Cubus
Vida util econémica, valor residual e valor de reposicédo
Andlise da rentabilidade de carteiras imobiliarias
Analises lease vs buy e stay vs go
Pericia Judicial

Execucéo de projetos destinados a revisdo da planta de va-
lores de cidades/ municipios

Avaliacdo para diversos fins: seguro, garantia bancaria/ da-
¢ado em pagamento, valor de compra e venda

Renegociagao de contratos e gestéo de portfolios de renda
Vistoria e medigdo em obras

Site Hunter

) Governanga Corporativa
Implementagdo das melhores praticas

Recrutamento e selecdo de membros independentes para
conselhos

Preparacdo da Governanga da empresa para processos
de Fusdes & Aquisicdes (M&A)

Consultoria para estruturagao da Secretaria de Conselho

Reestruturagdes estratégicas de conselhos em atuacéo

) Sustentabilidade
Plano Basico Ambiental (PBA)
Pericias e Due Diligences ambientais

Avaliagdes Ambientais para atendimento aos Principios
do Equador

Planos de Fechamento de Minas
Planos de Descomissionamento de Plantas Industriais

Projetos e Programas Ambientais para finalidades espe-
cificas

ISC (indice de Sustentabilidade Corporativa)

NOSSOS CLIENTES

Algar

Aliansce Shopping Centers
ALL - América Latina Logistica
Ambev

Andrade Gutierrez
AmstedMaxion

Angra Partners

Arcelor Mittal Brasil

Artesia

Banco Modal

BHG - Brazil Hospitality Group
Bio Ritmo

BMA - Barbosa Mussnich Aragao
BNY Mellon

Bolsa De Mulher

BRMALLS

BR Properties

Braskem

Brasil Pharma

Brasil Brokers

BTG Pactual

Carrefour

CEG

Cielo

Claro

DESDE 1978 GERANDO VALOR

Valor é o que move o mundo. E determinar com precisdo o “quanto vale” € o nosso negdécio. A Apsis € uma con-
sultoria focada em responder uma pergunta capital: Quanto vale? Quanto vale a sua empresa, a sua marca, o seu
imoével e os intangiveis do seu negdcio.

Concal

CSN

CvC

Duff & Phelps
Embratel

Eneva

Energia Sustentavel do Brasil
Estéacio Participacdes
Femsa

FGV

FGV Projetos

FIS Global

Gavea Investimentos
Gerdau

Getnet

Gol Linhas Aéreas
Ideiasnet

Inbrands

Infoglobo

JBS

Laureate

Lavazza

Light

Magnesita

Marfrig

RIO DE JANEIRO r

Rua da Assembleia, 35 - 12° andar

Centro « Rio de Janeiro

RJ +20011-001

Tel: +55 21 2212-6850
E-mail: apsis.ri@apsis.com.br

Mattos Filho Advogados
Michelin

Oi

Patria Investimentos
Petrobras

Pinheiro Neto Advogados
Procter & Gamble
Profarma

Prumo Logistica Global
Restoque

Rexam

Rio Bravo Investimentos
Samsung
Supergasbras

The Carlyle Group
Totvs

Ultrapar

Unimed Rio

Veirano Advogados

Via Varejo

Vinci Partners
Votorantim

Yamana Gold

Warburg Pincus

SAO PAULO r

Av. Angélica, 2503, Conj. 101
Consolagao * Sao Paulo

SP - 01227-200

Tel: +55 11 3662-5453

+55 11 3662-5722

E-mail: apsis.sp@apsis.com.br

apsis.com.br



ANEXO 5.1(B) AO PROTOCOLO E JUSTIFICACAO DA INCORPORACAO DAS ACOES DE
EMISSAO DA ESTACIO PELA KROTON
ESTATUTO SOCIAL DA
KROTON EDUCACIONAL S.A.
CAPITULO I. NOME, OBJETO, SEDE E DURAGAO

Artigo 12. A Companhia tem a denominacdo social de Kroton Educacional S.A. e reger-se-a pelos
acordos de acionistas arquivados em sua sede, pelo presente Estatuto Social e pelas disposi¢des legais
aplicaveis.

§ 12. Com a admissdo da Companhia no segmento especial de listagem denominado Novo Mercado, da
BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (“BM&FBOVESPA”), sujeitam-se a
Companhia, seus acionistas, Administradores e membros do Conselho Fiscal, quando instalado, as
disposi¢des do Regulamento de Listagem do Novo Mercado da BM&FBOVESPA (“Regulamento do Novo
Mercado”).

§ 22, As disposi¢des do Regulamento do Novo Mercado prevalecerdo sobre as disposi¢cdes estatutdrias,
nas hipoteses de prejuizo aos direitos dos destinatarios das ofertas publicas previstas neste Estatuto.

Artigo 22. A Companhia tem por objeto social exercer as seguintes atividades:

(a) desenvolvimento e/ou a administra¢do de atividades e/ou instituicdes nas areas de educag¢do em
todos os niveis;

(b) desenvolvimento e/ou administracdo de atividades de ensino, regulamentada ou ndo
regulamentada, em todos os niveis, utilizando metodologias presenciais ou a distancia;

(c) desenvolvimento e/ou administracdo de atividades de pesquisa e extensdo;

(d) edigdo, producdo, distribuicdo e comercializagdo de conteddos e materiais didaticos impressos ou
digitais;

(e) comércio atacadista e varejista, distribuicdo, importagdo, exportacdo de material didatico,
paradidatico, revistas, jornais, livros e demais publica¢des dirigidas a educacdo de todos os niveis, bem
como licenciamento para produtos escolares e de natureza pedagdgica;

(f) intermediacdo e representacdo de venda de material didatico, paradidatico, revistas, jornais, livros e
demais publicag¢des dirigidas a educacdo de todos os niveis, inclusive com o recebimento de comissées
pelas vendas;

(g) gestdo de direitos autorais de obras literdrias ou objetos de aprendizagem, impressos ou digitais;

(h) prestacdo de servicos educacionais e servigos de treinamento, qualificagdo, assessoria, avaliacdo e
demais servigos relacionados a educagao;

(i) administragdo de bens e negdcios préprios;

(j) guarda e conservacdo de mercadorias e géneros educacionais e/ou didaticos pertencentes a
terceiros; e

(k) participagdo, na qualidade de acionista ou quotista, em outras sociedades que explorem ou exer¢gam
as atividades acima indicadas, no Brasil ou no exterior.

Artigo 32. A Companhia tem sede e foro na Cidade de Belo Horizonte, Estado de Minas Gerais, podendo,
por deliberagdo da Diretoria, criar e extinguir filiais, agéncias e escritdrios de representagdo em
qualquer ponto do territério nacional ou no exterior.

Artigo 42. O prazo de duragdo da Companhia é indeterminado.
CAPITULO II. DO CAPITAL SOCIAL

Artigo 52. O capital social da Companhia é de RS 4.249.900.783,68, totalmente subscrito e integralizado,



dividido em 1.626.069.778 agdes ordinarias, todas nominativas, escriturais e sem valor nominal.
§ 12, Cada agdo ordinaria dard direito a 1 voto nas deliberagdes das Assembleias Gerais da Companhia.

§ 22, Podera ser cobrada dos acionistas a remuneragao de que trata o § 3°, do art. 35, da Lei n° 6.404, de
15 de dezembro de 1976 (“Lei das S.A.”).

§ 32. A Companhia ndo podera emitir Partes Beneficidrias.
§ 42. A Companhia ndo poderd emitir agdes preferenciais.

Artigo 62. A Companhia fica autorizada a aumentar o seu capital social mediante a emissdo de até
2.500.000.000 ag0es ordinarias, por deliberagdo do Conselho de Administragdo, independentemente de
reforma estatutaria.

§ 12. Na hipodtese prevista no caput deste Artigo, competira ao Conselho de Administragao fixar o prego
de emissdo e o numero de agdes a ser emitido, bem como o prazo e as condi¢Ges de integralizagdo.

§ 22, Dentro do limite do capital autorizado, o Conselho de Administracdo podera, ainda: (i) deliberar
sobre a emissdo de bonus de subscricdo e de debéntures conversiveis; (ii) de acordo com plano
aprovado pela Assembleia Geral, aprovar a emissdo de agdes em decorréncia de outorgas de opgdes de
compra de agbes a administradores e empregados da Companhia ou de sociedade sob seu controle, ou
a pessoas naturais que lhes prestem servigos, sem que os acionistas tenham direito de preferéncia na
outorga ou subscricdo destas ac¢Ges; e (iii) aprovar aumento do capital social mediante a capitalizacdo de
lucros ou reservas, com ou sem bonificagdo em ac¢Ges.

§ 32, A emissdo de novas ag0Oes, debéntures conversiveis em agdes ou bénus de subscrigao cuja
colocacgdo seja feita mediante venda em bolsa de valores, subscricdo publica ou permuta por agdes em
oferta publica de aquisicdo de controle nos termos dos arts. 257 a 263 da Lei das S.A., ou, ainda, nos
termos de lei especial sobre incentivos fiscais, podera se dar sem que aos acionistas seja concedido
direito de preferéncia na subscrigdo ou com redug¢do do prazo minimo previsto em lei para o seu
exercicio.

Artigo 72. A mora do acionista na integralizacdo do capital subscrito importara a cobranca de juros de
1% ao més, atualizagdo monetdria com base no IGP-M, na menor periodicidade legalmente aplicavel, e
multa de 10% sobre o valor da obrigagdo, sem prejuizo das demais sangdes legais aplicaveis.

CAPITULO lIl. DA ASSEMBLEIA GERAL

Artigo 82. A Assembleia Geral reunir-se-a ordinariamente dentro dos quatro primeiros meses apds o
encerramento do exercicio social, para deliberar sobre as matérias previstas no art. 132, da Lei das S.A.,
e, extraordinariamente, sempre que os interesses da Companhia assim o exigirem.

§ 12. As Assembleias Gerais deverdo ser convocadas nos termos do art. 124, da Lei das S.A., com 15 dias
de antecedéncia, no minimo, contados da publicagdo do primeiro anuncio de convocagdo; nao se
realizando a Assembleia, serd publicado novo anuncio, de segunda convocag¢do, com antecedéncia
minima de 8 dias da realizagdo da Assembleia.

§ 22, A Assembleia Geral Ordindria e a Assembleia Geral Extraordindria podem ser cumulativamente
convocadas e realizadas no mesmo local, data e hora, e instrumentadas em ata Unica.

§ 32, A Assembleia Geral serd convocada pelo Conselho de Administragdo mediante delibera¢do da
maioria de seus membros ou, ainda, nas hipdteses previstas neste Estatuto e no Paragrafo Unico, do art.
123, da Lei das S.A.

Artigo 92. A Assembleia Geral sera presidida pelo Presidente do Conselho de Administragdo ou, na
auséncia deste, pelo Vice-Presidente do Conselho de Administracdo ou, na auséncia de ambos, por
qualquer outro membro do Conselho de Administragao, eleito por maioria de votos dos acionistas
presentes. O Presidente da Assembleia Geral convidara um dos presentes para secretariar os trabalhos.

Artigo 10. Antes de instalar-se a Assembleia Geral, os acionistas devidamente identificados assinardo o
“Livro de Presenca de Acionistas”, informando seu nome e residéncia e a quantidade de a¢des de que



forem titulares.

§ 12, A lista dos acionistas presentes sera encerrada pelo Presidente da Mesa, logo apds a instalagdo da
Assembleia Geral.

§ 22, Os acionistas que comparecerem a Assembleia Geral apds o encerramento da lista de acionistas
presentes poderdo participar da reunido, mas nao terdo direito de votar em qualquer deliberagao social.

Artigo 11. Os documentos pertinentes a matéria a ser deliberada nas Assembleias Gerais deverdo ser
colocados a disposicao dos acionistas, na sede da Companhia, na data da publicagdo do primeiro
anuncio de convocagao, ressalvadas as hipdteses em que a lei ou a regulamentacgado vigente exigir sua
disponibilizagdo em prazo maior.

Artigo 12. Sem prejuizo das demais competéncias previstas em lei e neste Estatuto Social, compete a
Assembleia Geral deliberar sobre:

(a) as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as demonstragdes financeiras;

(b) a destinagdo do lucro do exercicio e a sua distribuigdo aos acionistas, com base na proposta
apresentada pela administracdo;

(c) transformagao, cisdo, incorporagdo e fusdo da Companhia, assim como sua dissolugdo e liquidagao,
eleicdo e destitui¢do de liquidantes e julgamento de suas contas;

(d) alteragdo deste Estatuto Social;

(e) aumento, acima do limite do capital autorizado, ou redugdo do capital social e aprovagdo de
avaliagao de bens destinados a integralizagdo de capital;

(f) aprovagdo de planos de outorga de opgdo de compra ou subscri¢cdo de agGes aos seus
administradores e empregados, bem como aos administradores e empregados de Controladas da
Companbhia ou a pessoas naturais que prestem servi¢cos a Companhia;

(g) eleicdo e destituigdo dos membros do Conselho de Administragdo;
(h) eleicdo do Conselho Fiscal, se instalado, sua destituicdo e a definicdo de sua remuneracéo;

(i) definicdo da remuneracgao global anual dos membros da administragdo, nesta incluidos os beneficios
de qualquer natureza e as verbas de representagdo, tendo em conta suas responsabilidades, o tempo
dedicado as suas fun¢Ges, sua competéncia e reputacdo profissional e o valor dos seus servigos no
mercado, cabendo ao Conselho de Administragdo a distribuicdo da remuneragdo fixada, bem como da
participacdo dos administradores nos lucros e resultados da Companhia, participagdo esta que nao
poderd exceder os limites do art. 152, da Lei das S.A;

(j) a saida da Companhia do Novo Mercado;

(k) o cancelamento do registro de companhia aberta perante a Comissdo de Valores Mobiliarios
(“CVM”); e

() a escolha da instituicdo ou empresa especializada responsavel pela elaborac¢do do laudo de avaliagédo
das a¢bes da Companhia, em caso de cancelamento do registro de companhia aberta e/ou saida do
Novo Mercado, dentre as empresas indicadas pelo Conselho de Administragdo.

Paragrafo Unico. Qualquer deliberagdo da Assembleia Geral sera tomada por acionistas que
representem, no minimo, a maioria das agGes presentes em tal Assembleia Geral, exceto se maioria
qualificada for requerida pela Lei das S.A. e observado o disposto deste Estatuto Social.

CAPITULO IV. DA ADMINISTRAGAO
Secdo I. Normas Gerais

Artigo 13. A administracdo da Companhia compete ao Conselho de Administra¢do, podendo ser
assessorado por comités, e a Diretoria. Paragrafo Unico. Os cargos de Presidente do Conselho de



Administracdo e de Diretor Presidente ou principal executivo da Companhia ndo poderao ser
acumulados pela mesma pessoa.

Artigo 14. Os membros do Conselho de Administracdo e da Diretoria serdo investidos em seus cargos
mediante assinatura de Termo de Posse lavrado no livro préprio, dentro dos 30 dias que se seguirem a
sua eleigao.

§ 12. A posse dos membros do Conselho de Administragdo e da Diretoria estara condicionada a prévia
subscricdo do Termo de Anuéncia dos Administradores nos termos do disposto no Regulamento do
Novo Mercado, a Politica de Divulgagdo de Ato ou Fato Relevante, bem como a Politica de Negociagdo
de Valores Mobilidrios adotadas pela Companhia nos termos da Instrugdo CVM n?2 358, de 22 de janeiro
de 2002, bem como ao atendimento dos requisitos legais aplicaveis.

§ 22, Os membros do Conselho de Administracdo e da Diretoria estdo obrigados, sem prejuizo dos
deveres e responsabilidades a eles atribuidos por lei, a manter reserva sobre todos os negdcios da
Companbhia, devendo tratar como sigilosas todas as informagdes a que tenham acesso e que digam
respeito a Companhia, seus negdcios, funciondrios, administradores, acionistas ou contratados e
prestadores de servigos, obrigando-se a usar tais informagdes no exclusivo e melhor interesse da
Companbhia. Os administradores, ao tomarem posse de seus cargos, deverdo assinar Termo de
Confidencialidade, assim como zelar para que a violagdo a obrigac¢do de sigilo ndo ocorra por meio de
subordinados ou terceiros.

Secdo Il. Conselho de Administragdao

Artigo 15. O Conselho de Administragdo é composto por, no minimo, 5 e, no maximo, 13 membros
efetivos, todos eleitos e destituiveis pela Assembleia Geral, com mandato unificado de 2 anos,
observado o disposto no Artigo 47 abaixo, sendo permitida a reeleigdo.

§ 12. O Conselho de Administracdo elegerd, dentre seus membros, seu Presidente e seu Vice Presidente,
devendo tal elei¢do ocorrer na primeira reunido apds a posse dos Conselheiros ou na primeira reunido
seguinte a ocorréncia da vacancia desse cargo.

§ 22, O Conselho de Administragdo podera adotar um Regimento Interno que dispord, dentre outras
matérias que forem julgadas convenientes, sobre seu préprio funcionamento, direitos e deveres dos
seus membros e seu relacionamento com a Diretoria e demais 6rgdos sociais.

§ 32. Dos membros do Conselho de Administragdo, no minimo 20% deverdo ser Conselheiros
Independentes, conforme a definicdo do Regulamento do Novo Mercado, e expressamente declarados
como tais na ata da Assembleia Geral que os eleger, sendo também considerado(s) como
independente(s) o(s) conselheiro(s) eleito(s) mediante faculdade prevista pelo art. 141, §§ 42 e 52 e art.
239, da Lei das S.A.

§ 42, Quando, em decorréncia da observancia do percentual referido no paragrafo acima, resultar
numero fracionario de conselheiros, proceder-se-a ao arredondamento nos termos do Regulamento do
Novo Mercado.

Artigo 16. O Conselho de Administragdo reunir-se-a ordinariamente em periodicidade trimestral e,
extraordinariamente, sempre que solicitado por qualquer conselheiro, mediante convocagdo escrita
entregue aos demais, conforme previsto no § 1° abaixo.

§ 12. As reunibes do Conselho de Administracdo serdo convocadas, por qualquer membro do Conselho
de Administracdo, com antecedéncia minima de 10 dias, mediante convocacdo escrita que fixe a data, a
hora e o lugar da reunido. Com a antecedéncia minima de 3 dias Uteis da reunido, os conselheiros
deverdo receber a ordem do dia e toda documentacgdo de apoio razoavelmente necessdria que permita
a adequada deliberagdo de todas as matérias previstas. As convocacées e ordens do dia das reunies do
Conselho de Administragdo deverao ser enviadas pelo Presidente do Conselho de Administragao, no
caso das reunides ordinarias, ou pelo conselheiro que tiver convocado a reunido extraordinaria.

§ 22, As reunibes do Conselho de Administracdo serdo realizadas preferencialmente no escritdrio da
Companbhia localizado na Cidade de S3o Paulo e serdo presididas pelo seu Presidente ou, na auséncia
deste, por seu Vice-Presidente do Conselho de Administracdo, ou, na auséncia de ambos, por qualquer



outro membro do Conselho de Administracao, eleito por maioria de votos dos presentes.

Artigo 17. Atendido o prazo de convocagdo, as reunides do Conselho de Administragao serdo instaladas
com a presenca da maioria dos conselheiros, pessoalmente, a distancia nos termos do § 1° abaixo ou
representados nos termos do § 2° abaixo.

§ 12. Os conselheiros terdo direito de votar as matérias a distancia, sendo certo que poderdo fazé-lo por
meio de telefone, videoconferéncia, fac-simile, correio ou email ou mediante indica¢do de outro
conselheiro conforme o disposto no § 2° abaixo.

§ 22. Qualquer membro efetivo do Conselho de Administragdo podera indicar outro membro do
Conselho de Administragdo para que este possa votar em seu nome, em reunido do Conselho de
Administracdo, as matérias especificadas na respectiva indicagdo. Tais indicagGes deverao ser
arquivadas na sede da Companhia.

§ 32, Independentemente das formalidades de convocagdo, sera considerada regular a reunido a que
comparecem todos os membros do Conselho de Administragdo.

Artigo 18. As deliberagGes do Conselho de Administracdo serdo tomadas por maioria de votos dos
presentes.

Artigo 19. Compete ao Conselho de Administragao:
(a) convocar as Assembleias Gerais da Companhia;

(b) controlar e fiscalizar o desempenho dos Diretores da Companhia e de suas Controladas e examinar
as contas da respectiva administragcdao sempre que o Conselho de Administragao julgar necessario,
podendo para tanto examinar, a qualquer tempo, os livros, documentos, certiddes e registros da
Companhia e de suas Controladas, e solicitar informacgGes sobre contratos celebrados ou em via de
celebracgdo pelas mesmas;

(c) fixar a orientagdo geral dos negdcios da Companhia e de suas Controladas, aprovando as diretrizes
estratégicas, politicas empresariais e objetivos para todas as areas de atuagdo da Companhia e de suas
Controladas;

(d) aprovar o planejamento estratégico de longo prazo e o orcamento anual da Companhia e das
sociedades Controladas;

(e) eleger os Diretores da Companhia e fixar-lhes as atribui¢cdes adicionais as estatutarias e legais;
(f) deliberar sobre a criagcdo dos comités de assessoramento e a eleicdo de seus membros;

(g) destinar, do montante global da remuneragdo fixada pela Assembleia Geral, a remuneragdo de cada
um dos membros do Conselho e da Diretoria da Companhia;

(h) indicar e destituir o auditor independente da Companhia e/ou de suas Controladas;

(i) deliberar sobre a distribuigdo de dividendos intermedidrios ou intercalares ou de juros sobre o capital
proprio;

(j) aprovar a participagdo da Companhia ou de qualquer de suas Controladas no capital social de outra
sociedade ou Pessoa, constituicdo de sociedades, associagGes, joint ventures envolvendo a Companhia
ou qualquer de suas Controladas com terceiros, celebragdo de qualquer novo acordo de acionistas ou de
sécios relativos as sociedades em que a Companhia participe, direta ou indiretamente, por meio de
qualquer sociedade Controlada, ou alteragdo de qualquer dos acordos de acionistas ou de sécios
existentes;

(k) opinar sobre as propostas dos drgaos de administracdo a serem submetidas a aprovacgdo da
Assembleia Geral;

() aprovar endividamentos, bem como a emissdo de quaisquer instrumentos de crédito para a captagao
de recursos, sejam “bonds”, “commercial papers” ou outros de uso comum no mercado, que envolvam
valores individuais, iguais ou superiores a RS 40.000.000,00, deliberando, ainda, sobre suas condi¢des



de emissdo, amortizagdo e resgate;

(m) aprovar toda e qualquer aquisicdo e/ou alienagdo ou desinvestimento de ativos relevantes cujo
valor individual seja superior a RS 40.000.000,00;

(n) aprovar a aquisi¢do, alienagdo ou oneragdo de bens integrantes do ativo ndo circulante da
Companbhia ou de suas Controladas, ou a celebragdo de contratos pela Companhia ou por qualquer de
suas Controladas que impliquem renuncias ou alienagao de direitos, cujo valor individual seja superior a
RS 40.000.000,00;

(o) aprovar a prestacdo de quaisquer garantias pela Companhia ou por qualquer de suas Controladas,
exceto entre si;

(p) aprovar a concessdo de qualquer matuo ou financiamento pela Companhia ou por qualquer de suas
Controladas, exceto entre si;

(q) aprovar a celebragdo de quaisquer contratos ndo referidos nas demais alineas deste Artigo, pela
Companhia ou por qualquer de suas Controladas, cujo valor individual seja superior a RS 40.000.000,00;

(r) outorgar, de acordo com plano aprovado pela Assembleia Geral, opgdo de compra ou subscri¢do de
acOes a administradores e empregados da Companhia ou de sociedade sob seu controle, ou a pessoas
naturais que lhes prestem servigos, sem direito de preferéncia para os acionistas, na forma do disposto
no Artigo 62 deste Estatuto, sendo certo que a competéncia para a aprovagao das outorgas podera ser
delegada pelo Conselho de Administragdo para um comité do Conselho de Administragao, conforme
venha a ser permitido pelo plano de opgao de compra aprovado pela Assembleia Geral.

(s) manifestar-se previamente sobre as propostas de emissdo de acdes e/ou quaisquer valores
mobilidrios pela Companhia e deliberar sobre a emissdo de a¢des ou de bdnus de subscri¢cdo, dentro do
limite do capital autorizado, se for o caso;

(t) aprovar a emissdo de debéntures ndo conversiveis em agdes, bem como de debéntures conversiveis
em agdes, dentro do limite do capital autorizado;

(u) autorizar a aquisi¢cdo de agGes da Companhia para permanéncia em tesouraria, cancelamento ou
posterior alienagdo, observadas as disposi¢cOes legais aplicaveis;

(v) manifestar-se favoravel ou contrariamente a respeito de qualquer oferta publica de aquisi¢cdo de
acdes que tenha por objeto as agGes de emissdo da Companhia, por meio de parecer prévio
fundamentado, divulgado em até 15 dias da publicagcdo do edital da oferta publica de aquisi¢do de
acoes, que devera abordar, no minimo (i) a conveniéncia e oportunidade da oferta publica de aquisigdo
de agBes quanto ao interesse do conjunto dos acionistas e em relagao a liquidez dos valores mobilidrios
de sua titularidade; (ii) as repercussdes da oferta publica de aquisicdo de acGes sobre os interesses da
Companhia; (iii) os planos estratégicos divulgados pelo ofertante em relagdo a Companhia; e (iv) outros
pontos que o Conselho de Administragdo considerar pertinentes, bem como as informacgdes exigidas
pelas regras aplicaveis estabelecidas pela CVM;

(w) definir lista triplice de empresas especializadas em avaliagdo econdmica de empresas para a
elaboracdo de laudo de avaliagdo das agdes da Companhia, nos casos de OPA para cancelamento de
registro de companhia aberta ou para saida do Novo Mercado;

(x) aprovar a outorga de procuragdo para a pratica de qualquer um dos atos contidos neste Artigo; e

(y) resolver os casos omissos neste Estatuto e exercer outras atribuicGes que a lei, o Regulamento do
Novo Mercado ou este Estatuto ndo confiram a outro 6rgdo da Companbhia.

§ 12, Os valores mencionados neste Artigo serdo atualizados ao final de cada ano civil pela variagdo do
IGP-M/FGV ou, em caso de sua extin¢do, por outro indice que venha legalmente a substitui-lo.

§ 22, A diretoria da Companhia e/ou de suas Controladas ndo podera praticar nenhum dos atos
indicados neste Artigo exceto se previamente aprovados pelo Conselho de Administracao da
Companbhia.



§ 32, Sem prejuizo das demais matérias elencadas no Artigo 12 ou no Artigo 19 acima, compete ao
Conselho de Administragdo, por maioria dos eleitos, determinar o voto a ser proferido pela Companhia
ou por qualquer Controlada em Assembleias gerais, reunides de sdcios, reunides dos o6rgaos de
administragdo das Controladas ou em alteragdes de contratos sociais.

Artigo 20. Ocorrendo vacancia no cargo de membro do Conselho de Administracdo, o substituto podera
ser nomeado pelos conselheiros remanescentes e, sendo eleito, completard o mandato do conselheiro
sendo substituido. Ocorrendo vacancia da maioria dos cargos do Conselho de Administracao, devera ser
convocada, no prazo maximo de 15 dias contados do evento, Assembleia Geral para eleger os
substitutos, os quais deverao completar o mandato dos substituidos.

Artigo 21. No caso de auséncia ou impedimento tempordrio, o Conselheiro ausente ou
temporariamente impedido podera ser representado nas reuniées do Conselho de Administragdo por
outro Conselheiro indicado por escrito por ele, o qual, além do seu préprio voto, expressara o voto do
Conselheiro ausente ou temporariamente impedido. No caso de auséncia ou impedimento temporario
do Presidente do Conselho de Administragdo, suas fungdes serdo exercidas, em carater temporario, pelo
Vice-Presidente do Conselho de Administragdo e na auséncia ou impedimento deste, por outro membro
do Conselho de Administragdo indicado pelo préprio érgdo.

§12. Caso o Conselheiro a ser representado seja Conselheiro Independente, o Conselheiro que o
representar também devera se enquadrar na condi¢do de Conselheiro Independente.

Segdo lll. Comités Consultivos

Artigo 22. O Conselho de Administra¢do podera criar comités para o assessoramento da Administragdo
da Companhia, com objetivos restritos e especificos, designando os seus respectivos membros e prazo
de duragao.

§ 19, As atribuicGes de cada comité serdo definidas em Regimento Interno especifico para o comité em
questdo, aprovado pelo Conselho de Administragdo quando da criagdo do respectivo comité. O
Regimento Interno conterd ainda as regras de funcionamento do comité e outras disposi¢cdes que o
Conselho de Administragdo julgar convenientes.

§ 22, As pessoas indicadas para os comités consultivos, administradores da Companhia ou ndo, deverdo
possuir comprovada capacitacdo acerca das competéncias e/ou atribui¢cées do comité em questio.

Sec¢do IV. Diretoria

Artigo 23. A Diretoria da Companhia serd composta por, no minimo, 4 e no maximo 8 membros eleitos e
destituiveis a qualquer tempo pelo Conselho de Administracdo, sendo 1 Diretor Presidente (Chief
Executive Officer — CEQ), (b) 1 Diretor de Relagdo com Investidores (Investor Relations Officer) e os
demais Diretores com os cargos e atribui¢des a eles definidos pelo Conselho de Administragdo.

§ 12. E autorizada a cumulacdo de até 2 cargos por Diretor.

§ 22, Todos os Diretores devem ser residentes no Pais, acionistas ou ndo, eleitos pelo Conselho de
Administragdo, com mandato de 2 anos, permitida a reelei¢do.

Artigo 24. A Diretoria ndo é um 6rgdo colegiado, podendo, contudo, reunir-se sempre que necessario, a
critério do Diretor Presidente, que também presidirad a reunido, para tratar de aspectos operacionais.

Paragrafo Unico. A reunido da Diretoria instalar-se-4 com a presenca de diretores que representem a
maioria dos membros da Diretoria.

Artigo 25. Compete a Diretoria as atribuicGes fixadas em lei e a implementagdo das determinagdes do
Conselho de Administracdo e da Assembleia Geral, observadas as demais normas deste Estatuto Social.

§ 12. Compete ao Diretor Presidente: (i) garantir a implementacdo das determinagées do Conselho de
Administracdo e da Assembleia Geral; (ii) convocar e presidir as reunies da Diretoria; e (iii) ter a seu
cargo o comando dos negécios da Companbhia.

§ 22, Compete ao Diretor de Relagdao com Investidores as atribui¢Oes a ele conferidas pela legislacdo em



vigor, dentre as quais a presta¢do de informagGes aos investidores, a CVM e a BM&FBOVESPA, bem
como manter atualizado o registro da Companhia em conformidade com a regulamentacdo aplicavel da
CVM.

§ 32, As competéncias e atribui¢Ges especificas dos demais Diretores, bem como competéncias e
atribuicGes do Diretor Presidente e do Diretor de Relagdo com Investidores complementares as
definidas neste Estatuto poderao ser estabelecidas pelo Regimento Interno da Diretoria, caso este seja
elaborado e aprovado pelo Conselho de Administragdo da Companbhia.

§ 42, Compete ainda a Diretoria em geral:

(a) cumprir e fazer cumprir este Estatuto Social e as deliberagdes do Conselho de Administragao, da
Assembleia Geral e do Diretor-Presidente;

(b) elaborar e propor ao Conselho de Administragado (i) o planejamento estratégico de longo prazo; e (ii)
o orgamento anual da Companbhia, e cumprir e fazer cumprir o disposto nestes documentos;

(c) propor ao Conselho de Administragdo o ingresso da Companhia em novos negdcios;

(d) representar a Companhia, em conformidade com as atribuigdes, algadas e poderes estabelecidos
neste Estatuto Social, pela Assembleia Geral e pelo Conselho de Administracdo, conforme o caso;

(e) avaliar e deliberar a abertura, o encerramento e a alteragdo de enderegos de filiais, sucursais,
agéncias, escritdrios ou representacdes da Companhia em qualquer parte do Brasil ou no exterior;

(f) submeter, anualmente, a apreciagdo do Conselho de Administragdo, o relatério da administragdo e as
contas da Diretoria, acompanhados do relatério dos auditores independentes;

(g) propor ao Conselho de Administragdo a criagdo e a extingdo de subsidiarias e controladas no Brasil e
no exterior;

(h) prover e administrar o quadro de pessoal da Companhia e a Politica de Recursos Humanos;

(i) aprovar quaisquer investimentos pela Companhia que ndo estejam previstos no orgamento anual e
cujo valor, de forma isolada ou cumulativa, ndo exceda os limites estipulados pelo Conselho de
Administragao ou por este Estatuto Social;

(j) aprovar quaisquer contratos ou outras obrigag¢des (incluindo contratos de financiamento bancario) da
Companhia que ndo estejam previstos no orcamento anual e cujo valor ndo exceda, de forma isolada ou
cumulativa, os limites estipulados pelo Conselho de Administracdo ou por este Estatuto Social, inclusive
avais, fiangas, ou outras garantias que sejam necessarios a manutencgdo do giro normal das atividades
mercantis da Companhia;

(k) aprovar a aquisi¢do, alienagdo ou oneragdo de qualquer participagdo societaria pela Companhia,
incluindo controladas ou subsidiarias integrais, para as transacdes cujos valores envolvidos, por
operagao, ndo ultrapassem os limites estipulados pelo Conselho de Administra¢do ou por este Estatuto
Social;

() propor ao Conselho de Administracdo politicas de riscos, alcadas e investimentos aplicaveis a
Companhia;

(m) cooperar com o Diretor Presidente da Companhia na implantacdo das determinag¢des do Conselho
de Administracdo e Assembleia Geral da Companhia; e

(n) cooperar com o Diretor Presidente no comando geral da Companhia e, especificamente, na area de
negécios em que for designada sua atuacdo.

Artigo 26. Observado o disposto no Artigo 19, § 22, acima, todos os documentos que criem obriga¢des
para a Companhia ou desonerem terceiros de obriga¢des para com a Companhia deverdo, sob pena de
ndo produzirem efeitos contra a mesma, ser assinados: (a) por quaisquer 2 Diretores; (b) por 1 Diretor,
nas hipdteses previstas no § 22 deste Artigo; (c) por 1 Diretor, em conjunto, com 1 procurador

constituido nos termos do § 12 deste Artigo; ou (d) por 2 procuradores constituidos nos termos do § 12



deste Artigo.

§ 12, Observado o disposto no Artigo 19, as procuragdes outorgadas pela Companhia deverdo ser
assinadas por quaisquer 2 Diretores, especificar expressamente os poderes conferidos, inclusive para a
assuncdo das obrigacdes de que trata o presente Artigo, e conter prazo de validade limitado a, no
maximo, 1 ano, com exce¢ao daquelas outorgadas a advogados para representagdo da Companhia em
processos judiciais ou administrativos.

§ 22, Poderg, ainda, a Companhia ser representada validamente por 1 Diretor qualquer na contratagdo
de empregados, em assuntos de rotina perante os 6rgdos publicos federais, estaduais e municipais,
autarquias e sociedades de economia mista.

Artigo 27. E vedado aos Diretores e aos procuradores da Companhia obriga-la em negécios estranhos ao
objeto social, bem como praticar atos de liberalidade em nome da mesma ou conceder avais, fiangas e
outras garantias que ndo sejam necessdrias a consecug¢do do objeto social.

CAPITULO V. DO CONSELHO FISCAL

Artigo 28. A Companhia podera ter um Conselho Fiscal, de funcionamento ndo permanente, integrado
por 3 a 5 membros efetivos e igual nimero de suplentes, eleitos pela Assembleia Geral, ao qual
competirdo as atribui¢des previstas em lei.

§ 12. A posse dos membros do Conselho Fiscal estara condicionada a prévia subscricido do Termo de
Anuéncia dos Membros do Conselho Fiscal nos termos do disposto no Regulamento do Novo Mercado,
bem como ao atendimento dos requisitos legais aplicaveis.

§ 22, Cada periodo de funcionamento do Conselho Fiscal terminard na data da primeira Assembleia
Geral Ordindria que se realizar apds a sua instalagdo.

§ 32, Os membros do Conselho Fiscal terdo os deveres e responsabilidades estabelecidos pela legislacdo
societdria em vigor e no Regulamento do Novo Mercado.

CAPITULO VI. DA ALIENAGAO DO CONTROLE ACIONARIO

Artigo 29. A Alienac¢do de Controle da Companhia, tanto por meio de uma Unica operagdo, como por
meio de operagGes sucessivas, deverd ser contratada sob a condicdo, suspensiva ou resolutiva, de que o
Adquirente se obrigue a efetivar oferta publica de aquisicdo das agcdes dos demais acionistas da
Companbhia, observando as condigdes e os prazos previstos na legislagdo vigente e no Regulamento do
Novo Mercado, de forma a assegurar-lhes tratamento igualitario aquele dado ao Acionista Controlador
Alienante.

§ 12. A Companhia ndo registrara qualquer transferéncia de agGes para o Adquirente ou para aquele(s)
que vier(em) a deter o Poder de Controle, enquanto este(s) ndo subscrever(em) o Termo de Anuéncia
dos Controladores a que se refere o Regulamento do Novo Mercado.

§ 22, Nenhum acordo de acionistas que disponha sobre o exercicio do Poder de Controle podera ser
registrado na sede da Companhia enquanto os seus signatarios ndo tenham subscrito o Termo de
Anuéncia dos Controladores a que se refere o Regulamento do Novo Mercado.

Artigo 30. A oferta publica referida no Artigo anterior sera exigida ainda: (i) quando houver cessdo
onerosa de direitos de subscri¢do de agdes e de outros titulos ou direitos relativos a valores mobilidrios
conversiveis em acoes, que venha a resultar na Aliena¢do do Controle da Companbhia; ou (ii) em caso de
alienagao do controle de sociedade que detenha o Poder de Controle da Companhia, sendo que, nesse
caso, o Acionista Controlador Alienante ficara obrigado a declarar a BM&FBOVESPA o valor atribuido a
Companhia nessa alienagdo e anexar documentagdo que comprove esse valor.

Artigo 31. Aquele que adquirir o Poder de Controle, em razdo de contrato particular de compra de agbes
celebrado com o Acionista Controlador, envolvendo qualquer quantidade de a¢des, estara obrigado a:

(a) efetivar a oferta publica de aquisi¢do referida no Artigo 29 acima;

(b) pagar, nos termos a seguir indicados, quantia equivalente a diferenca entre o prego da oferta publica



e o valor pago por agdo eventualmente adquirida em bolsa nos 6 meses anteriores a data de aquisi¢cdo
do Poder de Controle, devidamente atualizado até a data do pagamento. Referida quantia devera ser
distribuida entre todas as pessoas que venderam a¢des da Companhia nos pregées em que o
Adquirente realizou as aquisi¢cdes, proporcionalmente ao saldo liquido vendedor didrio de cada uma,
cabendo a BM&FBOVESPA operacionalizar a distribuicao, nos termos de seus regulamentos; e

(c) tomar medidas cabiveis para recompor o percentual minimo de 25% do total das a¢des da
Companhia em circulagdo, dentro dos 6 meses subsequentes a aquisicdo do Poder de Controle,
conforme for o caso.

CAPITULO VII. CANCELAMENTO DO REGISTRO DE COMPANHIA ABERTA

Artigo 32. Na oferta publica de aquisicdo de ag¢Oes, a ser feita pelo Acionista Controlador ou pela
Companbhia, para o cancelamento do registro de companhia aberta, o preco minimo a ser ofertado
devera corresponder ao Valor Econdmico apurado no laudo de avaliagdo elaborado nos termos dos §§
1° e 2° abaixo, respeitadas as normas legais e regulamentares aplicaveis.

§ 12. O laudo de avaliagdo referido no caput deste Artigo devera ser elaborado por institui¢cao ou
empresa especializada, com experiéncia comprovada e independéncia quanto ao poder de decisdo da
Companbhia, dos seus Administradores e/ou do(s) Acionista(s) Controlador(es), além de satisfazer os
requisitos do §12 do art. 82, da Lei das S.A., e conter a responsabilidade prevista no §62 do mesmo
Artigo.

§ 22, A escolha de instituicdo ou empresa especializada responsavel pela determinagdo do Valor
Economico da Companhia é de competéncia privativa da Assembleia Geral, a partir da apresentacao,
pelo Conselho de Administracdo, de lista triplice, devendo a respectiva deliberacdo, ndo se computando
os votos em branco, ser tomada pela maioria dos votos dos acionistas representantes das A¢des em
Circulagdo presentes naquela Assembleia, que, se instalada em primeira convocagao, devera contar com
a presenca de acionistas que representem, no minimo, 20% do total de A¢des em Circulagdo, ou que, se
instalada em segunda convocagdo, poderd contar com a presencga de qualquer niumero de acionistas
representantes das A¢Ses em Circulagdo.

§ 32, Os custos de elaboragdo do laudo de avaliagdo serdo arcados integralmente pelo ofertante.

Artigo 33. Quando for informada ao mercado a decisdo de se proceder ao cancelamento de registro de
companbhia aberta, o ofertante devera divulgar o valor maximo por agdo pelo qual formulara a oferta
publica.

§ 12, A oferta publica ficara condicionada a que o valor apurado no laudo de avaliagdo nao seja superior
ao valor divulgado pelo ofertante, conforme disposto no caput deste artigo.

§ 22, Se 0 Valor Econ6mico das ag¢des for superior ao valor informado pelo ofertante, a decisdo de se
proceder ao cancelamento do registro de companhia aberta ficara revogada, exceto se o ofertante
concordar expressamente em formular oferta publica pelo Valor Econ6mico apurado, devendo o
ofertante divulgar ao mercado a decisdo que tiver adotado.

§ 32, O cancelamento do registro de companhia aberta seguird os procedimentos e atendera as demais
exigéncias estabelecidas nas normas aplicaveis por forga da legislagdo vigente, especialmente aquelas
constantes das normas editadas pela CVM sobre a matéria, e respeitados os preceitos constantes do
Regulamento do Novo Mercado.

CAPITULO VIil. SAIDA DO NOVO MERCADO

Artigo 34. A saida da Companhia do Novo Mercado serd aprovada em Assembleia Geral e comunicada a
BM&FBOVESPA por escrito com antecedéncia prévia minima de 30 dias.

Artigo 35. Caso seja deliberada a saida da Companhia do Novo Mercado para que os valores mobiliarios
por ela emitidos passem a ter registro para negociacado fora do Novo Mercado, ou em virtude de
operacdo de reorganizagdo societaria, na qual a sociedade resultante dessa reorganizacdo ndo tenha
seus valores mobiliarios admitidos a negociagdo no Novo Mercado no prazo de 120 dias contados da
data da Assembleia Geral que aprovou a referida operagdo, o Acionista Controlador devera efetivar



oferta publica de aquisi¢cdo das ages pertencentes aos demais acionistas da Companhia, no minimo,
pelo respectivo Valor Econémico, a ser apurado em laudo de avaliagdo elaborado nos termos do § 12 e
do § 22 do Artigo 32, respeitadas as normas legais e regulamentares aplicaveis.

Artigo 36. Na hipdtese de ndo haver Acionista Controlador, caso seja deliberada a saida da Companhia
do Novo Mercado para que os valores mobiliarios por ela emitidos passem a ter registro para
negociagao fora do Novo Mercado, ou em virtude de operagao de reorganizagdo societdria, na qual a
sociedade resultante dessa reorganizagdo ndo tenha seus valores mobilidrios admitidos a negociagdo no
Novo Mercado no prazo de 120 dias contados da data da Assembleia Geral que aprovou a referida
operagdo, a saida estara condicionada a realizagdo de oferta publica de aquisicao de agdes nas mesmas
condigGes previstas no Artigo 35 acima.

§ 12, A referida Assembleia Geral devera definir o(s) responsavel(is) pela realizagdo da oferta publica de
aquisicdo de agGes, o(s) qual(is), presente(s) na Assembleia, devera(do) assumir expressamente a
obrigacdo de realizar a oferta.

§ 22, Na auséncia de definicdo dos responsdveis pela realizagdo da oferta publica de aquisi¢ao de agdes,
no caso de operacdo de reorganizagdo societdria, na qual a companhia resultante dessa reorganizacdo
ndo tenha seus valores mobiliarios admitidos a negocia¢do no Novo Mercado, cabera aos acionistas que
votaram favoravelmente a reorganizac¢do societdria realizar a referida oferta.

Artigo 37. A Alienacdo de Controle da Companhia que ocorrer nos 12 meses subsequentes a sua saida
do Novo Mercado obrigara o Acionista Controlador Alienante e o Adquirente, conjunta e
solidariamente, a oferecer aos demais acionistas a aquisicdo de suas a¢des pelo preco e nas condi¢des
obtidas pelo Acionista Controlador Alienante na alienagdo de suas préprias a¢des, devidamente
atualizado, observando-se as mesmas regras aplicaveis as Alienagdes de Controle da Companhia
previstas no Regulamento do Novo Mercado.

Paragrafo Unico. Se o preco obtido pelo Acionista Controlador Alienante na alienacio de suas préprias
acdes for superior ao valor da oferta publica de saida realizada de acordo com as demais disposi¢cdes do
Regulamento do Novo Mercado, o Acionista Controlador Alienante e o Adquirente ficardo conjunta e
solidariamente obrigados a pagar a diferenca de valor apurada aos aceitantes da respectiva oferta
publica, nas mesmas condig¢Ges previstas neste Artigo.

Artigo 38. Na hipdtese de ndo haver Acionista Controlador e a BM&FBOVESPA determinar que as
cotacOes dos valores mobilidrios de emissdo da Companhia sejam divulgadas em separado ou que os
valores mobilidrios emitidos pela Companhia tenham a sua negociagdo suspensa no Novo Mercado em
razdo do descumprimento de obriga¢des constantes do Regulamento do Novo Mercado, devera ser
convocada, em até 2 dias da determinagdo, computados apenas os dias em que houver circulagdo dos
jornais habitualmente utilizados pela Companhia, uma Assembleia Geral Extraordinaria para
substituicdao de todo o Conselho de Administragdo

§ 12, Caso a Assembleia Geral Extraordinaria referida no caput deste Artigo ndo seja convocada no prazo
acima estabelecido, a mesma podera ser convocada por qualquer acionista da Companhia, observados
os termos da lei.

§ 22, O novo Conselho de Administracdo eleito na Assembleia Geral Extraordindria referida no caput e
no § 12 deste Artigo devera sanar o descumprimento das obriga¢des constantes do Regulamento do
Novo Mercado no menor prazo possivel ou em novo prazo concedido pela BM&FBOVESPA para esse
fim, o que for menor.

Artigo 39. A saida da Companhia do Novo Mercado em razao de descumprimento de obrigagdes
constantes do Regulamento do Novo Mercado esta condicionada a efetivagdo de oferta publica de
aquisicdo de acBes, no minimo, pelo Valor Econémico das ag¢des, a ser apurado em laudo de avaliagdo
de que trata o Artigo 32 deste Estatuto, respeitadas as normas legais e regulamentares aplicaveis.

§ 19. O Acionista Controlador devera efetivar a oferta publica de aquisicdo de a¢Bes prevista no caput
desse Artigo.

§ 22, Na hipodtese de ndo haver Acionista Controlador e a saida do Novo Mercado referida no caput



decorrer de deliberagdo da Assembleia Geral, os acionistas que tenham votado a favor da deliberagdo
que implicou o respectivo descumprimento deverdo efetivar a oferta publica de aquisicdo de a¢Oes
prevista no caput.

§ 32, Na hipdtese de ndo haver Acionista Controlador e a saida do Novo Mercado referida no caput
ocorrer em razdo de ato ou fato da administragdo, os Administradores da Companhia deverdo convocar
Assembleia Geral de acionistas cuja ordem do dia sera a deliberagao sobre como sanar o
descumprimento das obriga¢des constantes do Regulamento do Novo Mercado ou, se for o caso,
deliberar pela saida da Companhia do Novo Mercado.

§ 42, Caso a Assembleia Geral mencionada no § 32 acima delibere pela saida da Companhia do Novo
Mercado, a referida Assembleia Geral devera definir o(s) responsavel(is) pela realizagdo da oferta
publica de aquisigdo de agGes prevista no caput, o(s) qual(is), presente(s) na Assembleia, devera(do)
assumir expressamente a obriga¢do de realizar a oferta.

CAPITULO IX. DO EXERCICIO SOCIAL, DOS LUCROS E SUA DISTRIBUICAO

Artigo 40. O exercicio social terminara no dia 31 de dezembro de cada ano, data em que serdo
levantados o balancgo geral e os demais demonstrativos exigidos por lei.

§ 12. A Companhia, por deliberagdo do Conselho de Administra¢do, poderd levantar balangos
semestrais, trimestrais ou mensais, bem como declarar dividendos a conta de lucros apurados nesses
balangos, respeitando o disposto no art. 204 da Lei das S.A.

§ 22, A Companhia, por deliberagdo do Conselho de Administra¢do, poderd ainda declarar dividendos
intermediarios a conta de lucros acumulados ou de reservas de lucros existentes no ultimo balango
anual ou semestral.

§ 32, Observados os limites legais, o Conselho de Administragdo ad referendum da Assembleia Geral,
podera declarar o pagamento de juros sobre capital proprio, com base no ultimo balango anual ou
semestral levantado pela Companbhia.

§ 42, Os dividendos intermedidrios ou intercalares distribuidos e os juros sobre o capital préprio serdo
sempre imputados ao dividendo minimo obrigatério previsto no Artigo 41, (b) abaixo.

Artigo 41. Dos resultados apurados serao inicialmente deduzidos, antes de qualquer participacdo, os
prejuizos acumulados e as provisdes para o Imposto de Renda e para a Contribuigao Social sobre o
Lucro. O lucro remanescente tera a seguinte destinagdo:

(a) 5% para a constituicdo da reserva legal; e

(b) 25% do lucro liquido ajustado nos termos do art. 202, da Lei das S.A., serdo distribuidos aos
acionistas como dividendo minimo obrigatério.

§ 12. Os dividendos atribuidos aos acionistas serdo pagos nos prazos da lei, somente incidindo corre¢do
monetaria e/ou juros se assim for determinado pela Assembleia Geral.

§ 22, Os dividendos ndo recebidos ou reclamados prescreverdo no prazo de 3 anos, contando da data
em que tenham sido postos a disposi¢ao do acionista, e reverterdao em favor da Companhia.

Artigo 42. Podera ser atribuido a reserva para investimentos importancia ndo superior a 75% do lucro
liquido do exercicio, ajustado na forma do art. 202, da Lei n2 6.404/76, com a finalidade de financiar a
expansao de suas atividades e de suas sociedades Controladas, inclusive através da subscrigcdo de
aumentos de capital, aquisi¢cdo de sociedades e/ou ativos, ou criagdo e desenvolvimento de novos
projetos e/ou empreendimentos. O saldo desta reserva, somado aos saldos das demais reservas de
lucros, excetuadas as reservas de lucros a realizar, as reservas para contingéncias e a reserva de
incentivos fiscais, ndo poderd ultrapassar o valor do capital social.

Paragrafo Unico. O Conselho de Administracdo poderd, caso considere o montante da reserva
estatutaria definida no paragrafo anterior, suficiente para o atendimento de suas finalidades: (i) propor
a Assembleia Geral que seja destinado a formacdo da aludida reserva estatutaria, em determinado
exercicio social, percentual do lucro liquido inferior ao estabelecido no acima; e/ou (ii) propor que parte



dos valores integrantes da aludida reserva estatutaria sejam revertidos para a distribuigcdo aos acionistas
da Companhia.

CAPITULO X. DOS ACORDOS DE ACIONISTAS

Artigo 43. Os eventuais acordos de acionistas que estabelecam as condi¢des de compra e venda de suas
acGes, ou o direito de preferéncia na compra destas, ou o exercicio do direito de voto, serdo sempre
observados pela Companbhia, desde que tenham sido arquivados na sede social, cabendo a respectiva
administracdo abster-se de computar os votos langcados contra os termos de tais acordos.

Paragrafo Unico. As obrigacdes ou 6nus resultantes de tais acordos somente serdo oponiveis a terceiros
depois de averbados nos livros de registro de agdes da Companhia e nos certificados ou comprovantes
das agBes, se emitidos.

CAPITULO XI. JUiZO ARBITRAL

Artigo 44. A Companhia, seus acionistas, Administradores e os membros do Conselho Fiscal, obrigam-se
a resolver, por meio de arbitragem, perante a Cimara de Arbitragem do Mercado, toda e qualquer
disputa ou controvérsia que possa surgir entre eles, relacionada com ou oriunda, em especial, da
aplicacdo, validade, eficacia, interpretacao, violagdo e seus efeitos, das disposi¢cdes contidas na Lei das
Sociedades por AgGes, no estatuto social da Companhia, nas normas editadas pelo Conselho Monetdrio
Nacional, pelo Banco Central do Brasil e pela Comiss3ao de Valores Mobilidrios, bem como nas demais
normas aplicaveis ao funcionamento do mercado de capitais em geral, além daquelas constantes do
Regulamento do Novo Mercado, do Regulamento de Arbitragem, do Regulamento de Sangdes e do
Contrato de Participagao no Novo Mercado.

CAPITULO XII. LIQUIDACAO

Artigo 45. A Companhia entrard em liquidagao nos casos previstos em lei, ou por deliberagdo da
Assembleia Geral, que estabelecerd a forma da liquidagdo, elegera o liquidante e, se for o caso, instalara
o Conselho Fiscal, para o periodo da liquidagdo, elegendo seus membros e fixando-lhes as respectivas
remuneragoes.

CAPITULO XIIl. TERMOS DEFINIDOS

Artigo 46. Além dos demais termos definidos neste Estatuto Social, os termos abaixo indicados, quando
aqui utilizados com iniciais em letra maitscula, tanto no singular como no plural, terdo o seguinte
significado:

I. “Acionista Controlador” significa o(s) acionista(s) ou Grupo de Acionistas que exer¢a(m) o Poder de
Controle da Companhia.

II. “Acionista Controlador Alienante” significa o Acionista Controlador quando este promove a Alienagao
de Controle da Companhia.

1. “Ac¢des de Controle” significa o bloco de agbes que assegura, de forma direta ou indireta, ao(s) seu(s)
titular(es), o exercicio individual e/ou compartilhado do Poder de Controle da Companhia.

IV. “AcGes em Circulacao” significa todas as a¢gdes emitidas pela Companhia, excetuadas as agées
detidas pelo Acionista Controlador, por pessoas a ele vinculadas, por Administradores da Companbhia,
aquelas em tesouraria e preferenciais de classe especial que tenham por fim garantir direitos politicos
diferenciados, sejam intransferiveis e de propriedade exclusiva do ente desestatizante.

V. “Adquirente” significa aquele para quem o Acionista Controlador Alienante transfere as A¢Ges de
Controle em uma Alienagdo de Controle da Companhia.

VI. “Alienacdo de Controle da Companhia” significa a transferéncia a terceiro, a titulo oneroso, das
AcOes de Controle.

VII. “Conselheiro Independente” caracteriza-se por (i) ndo ter qualquer vinculo com a Companhia,
exceto participagdo de capital; (ii) ndo ser Acionista Controlador, conjuge ou parente até segundo grau
daquele, ou ndo ser ou ndo ter sido, nos ultimos 3 (trés) anos, vinculado a sociedade ou entidade




relacionada ao Acionista Controlador (pessoas vinculadas a instituicdes publicas de ensino e/ou pesquisa
estdo excluidas desta restri¢do); (iii) ndo ter sido, nos ultimos 3 (trés) anos, empregado ou diretor da
Companbhia, do Acionista Controlador ou de sociedade controlada pela Companhia; (iv) ndo ser
fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servigos e/ou produtos da Companhia, em magnitude
que implique perda de independéncia; (v) ndo ser funciondrio ou administrador de sociedade ou
entidade que esteja oferecendo ou demandando servigos e/ou produtos a Companhia, em magnitude
que implique perda de independéncia; (vi) ndo ser conjuge ou parente até segundo grau de algum
administrador da Companbhia; e (vii) ndo receber outra remuneragdao da Companhia além daquela
relativa ao cargo de conselheiro (proventos em dinheiro oriundos de participagdo no capital estdo
excluidos desta restricdo). Também serdo considerados Conselheiros Independentes aqueles eleitos
mediante faculdade prevista nos §§ 42 e 52 do Artigo 141 da Lei das S.A.

VIII. “Grupo de Acionistas” significa o grupo de Pessoas: (i) vinculadas por contratos ou acordos de voto
de qualquer natureza, seja diretamente ou por meio de sociedades controladas, controladoras ou sob
controle comum; ou (ii) entre as quais haja relagdo de controle; ou (iii) sob controle comum.

IX. “Novo Mercado” significa o segmento especial de negociagdo de valores mobiliarios da
BM&FBOVESPA denominado Novo Mercado.

X. “Partes Beneficiarias” significa os titulos negociaveis, sem valor nominal e estranhos ao capital social,
assim caracterizados no art. 46, da Lei das S.A..

Xl. “Pessoa” significa qualquer pessoa, natural ou juridica, bem como quaisquer entes desprovidos de
personalidade juridica, organizados de acordo com a legislacdo brasileira ou estrangeira, tais como uma
companhia, uma parceria, uma sociedade limitada, uma joint venture, uma associa¢do, uma sociedade
em conta de participagdo, um trust, um fundo de investimento, uma fundag¢do uma associa¢do ndo
personificada ou qualquer outra entidade ou organizagdo.

XIl. “Poder de Controle” significa o poder efetivamente utilizado de dirigir as atividades sociais e
orientar o funcionamento dos 6rgaos da Companhia, de forma direta ou indireta, de fato ou de direito,
independentemente da participagdo acionaria detida. Ha presuncdo relativa de titularidade do controle
em, relagdo a Pessoa ou Grupo de Acionistas que seja titular de agGes que tenham assegurado a maioria
absoluta dos votos dos acionistas presentes nas 3 ultimas Assembleias Gerais da Companhia, ainda que
ndo seja titular das a¢gdes que |lhe assegurem a maioria absoluta do capital votante.

XIIl. “Regulamento de Arbitragem” significa o Regulamento da Camara de Arbitragem do Mercado,
inclusive suas posteriores modificagdes.

XIV. “Regulamento de SancGes” significa o Regulamento de Aplicagdo de San¢Ges Pecuniarias do Novo
Mercado, inclusive suas posteriores modificagGes.

XV. “Valor Econdmico” significa o valor da Companhia e de suas a¢Ges que vier a ser determinado por
empresa especializada, mediante a utilizacdo de metodologia reconhecida ou com base em outro
critério que venha a ser definido pela CVM.

CAPITULO XIV. DISPOSICOES TRANSITORIAS

Artigo 47. Como, em virtude da conversao de a¢des preferenciais em a¢des ordinarias aprovada em
Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 30 de novembro de 2012, a Companhia deixou de ter
Acionista Controlador titular de mais de 50% (cinquenta por cento) do capital social, o mandato do
Conselho de Administracdo eleito em 28 de setembro de 2012 passou a ser de 3 anos, na forma do item
4.6.1 do Regulamento de Listagem do Novo Mercado e do item 7.8 da ata da Assembleia Geral
Extraordinaria realizada em 28.09.2012, encerrando-se, portanto, em 28 de setembro de 2015.
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ANEXO 6.4(A) AO PROTOCOLO E JUSTIFICACAO DA INCORPORACAO DAS ACOES DE
EMISSAO DA ESTACIO PELA KROTON

CALCULO DA RECEITA LIQUIDA ANUAL DAS COMPANHIAS

A receita liquida combinada das Companhias para os fins do item 6.4(a) do Protocolo e
Justificagdo deve ser calculada com base na soma das receitas liquidas das Companhias
para o exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2015 como se as Restri¢des em
questao ja estivessem em vigor durante todo o exercicio social de 2015, conforme
indicadas nas demonstragdes financeiras auditadas para o exercicio social de 2015.

Para evitar duvidas, a tabela abaixo contém (a) a férmula de calculo, bem como os
critérios de classificagao, e (b) um exemplo do calculo da receita liquida combinada,
utilizando os valores do ano de 2015 (i.e.: como se a Restricdo em questdo tivesse sido
imposta em 01 de janeiro de 2015 e estivesse em vigor durante todo o exercicio social
de 2015). E importante esclarecer que os ntimeros que deverdo ser utilizados para
calculo serda a soma das receitas liquidas das Companhias constantes das
demonstracdes financeiras auditadas para o exercicio social de 2015.

Classificagao de receitas e descontos conforme DFP de Dez/15 da Estacio (em R$)

FORMULA DE CALCULO EXEMPLO 2015
Receita bruta das atividades A 4.330.906.000
Deducdes da receita bruta B=(C+D+E+F+G+H+I) -1.391.484.000
Gratuidades - bolsas de estudo C -1.135.746.000
Devoluc¢ao de mensalidades e taxas D -13.631.000
Descontos concedidos E -16.000.000
Impostos F -121.416.000
Ajuste a valor presente — FIES (nota 4) G -28.114.000
FGEDUC H -71.215.000
QOutros I -5.362.000
Receita liquida J=(A+B) 2.939.422.000

Classificag¢ao de receitas e descontos conforme DFP de Dez/15 da Kroton (em R$)

FORMULA DE CALCULO EXEMPLO 2015
Receita bruta das atividades* K 6.723.723.000
Deducdes da receita bruta L=(M+N+O+P) -1.458.665.000
Impostos M -152.432.000
Prouni N -884.601.000
Descontos O -415.431.000
Devolugbes P -6.201.000
Receita liquida Q=(K+L) 5.265.058.000

*A receita bruta do ensino presencial ja esta liquida do valor registrado a titulo de ajuste a valor
presente (AVP) no montante de R$ 104.250.

| Receita Liquida Combinada de 2015 em R$ R=(J+Q) 8.204.480.000




Abaixo seguem exemplos das Restri¢des, considerando a receita liquida combinada
utilizada no exemplo acima:

EXEMPLO 1 - REMEDIO CADE SUPERIOR A 15%

% Receita
R$ Liquida
Receita Liquida Combinada de 2015 8.204.480.000,00 100%
Threshold 1.230.672.000,00 15%
Receita Liquida do Remédio do CADE no
exercicio de 2015 (calculo pro forma) 1.640.896.000,00 20%

EXEMPLO 2—- REMEDIO CADE INFERIOR A 15%

% Receita

R$ Liquida
Receita Liquida Combinada de 2015 8.204.480.000,00 100%
Threshold 1.230.672.000,00 15%

Receita Liquida do Remédio do CADE no
exercicio de 2015 (calculo pro forma) 820.448.000,00 10%
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