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MENSAGEM DA ADMINISTRACAO

“Nao séo nossas habilidades que revelam quem
realmente somos. S4o as nossas escolhas”

O cinema é, sem duvida, uma fonte inesgotavel de inspiracdo. Por isso, iniciamos essa mensagem
anual com a frase acima, do filme Harry Potter e a Camara Secreta. Alvo Dumbledore, diretor da
escola de magia de Hogwarts e mentor do protagonista Harry Potter, exprime, em boa medida, o
momento da Anima e o tom desta carta. No filme, o velho bruxo, dedicado a educar o jovem Harry,
ensina-o que mesmo em momentos dificeis e adversos, as escolhas certas apontam o caminho
para onde devemos direcionar todo nosso potencial.

N&o resta duvida que o biénio 2015-16 foi um dos periodos mais desafiadores da economia
brasileira, marcado pela forte recessédo, combinada com a politica de juros estratosféricos, inflagéo
fora de controle, elevacdo do desemprego e indices de confianca deprimidos. Tudo isso ainda
potencializado por uma crise institucional e fiscal do governo que, entre diversos outros efeitos,
emperrou o programa de financiamento estudantil (FIES). Diante deste cenério, escolhemos o
duro caminho de readequar a companhia a nova realidade, sem interrup¢do de uma trajetéria de
geracao de valor lastreada na qualidade académica, no sucesso de nossos alunos e na gestao
competente e geradora de oportunidades para nossos professores e funcionarios.

Temos plena conviccdo de que qualquer projeto de educacao é um projeto de longo prazo, e é
assim que devemos refletir sobre nossos esforcos e nossas iniciativas mais importantes. Por essa
razao optamos deliberadamente por preservar intactos nossos investimentos em inovacao e
qualidade, com a certeza de que tal deciséo € fundamental para a sustentacao de nosso proposito
e posicionamento de mercado. Da mesma forma, mantivemos firmes e em curso 0S N0OSS0S
projetos de expansdo, que irdo garantir um novo ciclo de crescimento para a Anima,
principalmente a partir de uma recuperacéo mais consistente da economia.

Mais que simples escolhas, portanto, entendemos que qualidade e crescimento séo verdadeiros
compromissos da equipe de gestdo da Anima para com seus professores, funcionarios, alunos,
investidores e stakeholders em geral. S&o esses compromissos que vao garantir também, como
consequéncia, retornos adequados aos n0ssos acionistas.

A qualidade como elemento central

Os resultados das avaliacdes divulgadas esse més pelo Ministério da Educacéo (MEC), referentes
ao ano de 2015, confirmam que estamos na direcao correta. Neste ciclo de avaliacdo, em especial,
comemoramos muito o avanco do IGC em todas as nossas instituicoes. Citamos como destaque
a Sao Judas, que alcancou a meta de chegar ao IGC 4 e se posicionou entre as cinco melhores
universidades privadas do pais.

Assim como a Sao Judas, os resultados da UNA na area metropolitana de BH consolidam a
instituicdo como lider na regido, com todas as IES (UNA Belo Horizonte, Contagem e Betim) com
IGC 4, e mais uma vez no topo do ranking entre Universidades e Centros Universitarios privados
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em Minas Gerais. Destacamos também a significativa ascenséo dos resultados da Unimonte, que
avancou 40 pontos no seu IGC continuo, alcangando o mesmo patamar de outras instituicbes da
Anima, e destacando-a como uma das lideres em sua regido. Importante mencionar ainda os
expressivos resultados da Sociesc, com 3 de suas unidades atingindo IGC 4. Ainda que os
indicadores  referenciem o periodo pré-Anima, eles nos dédo certeza da
importancia estratégica desta aquisicao, que refor¢ca nosso posicionamento de qualidade e marca
nossa expansao para novas regioes.

Ao fazermos um olhar mais apurado sobre as notas curso a curso e os resultados de CPC e
ENADE, como se vera mais adiante nesse relatério, a analise se torna ainda mais positiva. Nao
raramente, 0s cursos da Anima estéo entre os lideres regionais em qualidade, assim como a nossa
performance (79% dos cursos com CPC notas 4 e 5) supera de maneira significativa os resultados
obtidos pelas universidades publicas brasileiras.

Diferentemente da saga do bruxo Harry, recheada de toques de magia, aqui na Anima nada
aconteceu por magica. Os resultados sdo consequéncia de um projeto académico sério, obcecado
pela qualidade e que valoriza a sala de aula, o docente e sua relagcdo com os alunos. O projeto
vem sendo implantado e evolui, ano apds ano, desde 2008, contando com um trabalho incanséavel
de todas as nossas equipes. Rendemos aqui, portanto, nosso reconhecimento a professores,
coordenadores de curso e gestores académicos que acreditam no poder de transformacdo da
universidade e nas premissas sob as quais estdo fundamentadas as nossas bases académicas.

As iniciativas ndo param aqui. Destacamos o0 avanc¢o do Projeto de Vida como importante elemento
componente dos nossos cursos. Um espaco onde provocamos nossos alunos para uma reflexdo
sobre seus sonhos e objetivos de vida, além de trazer de forma efetiva o desenvolvimento de
competéncias comportamentais, os chamados “soft skills”, para dentro dos curriculos. Em 2016,
9,4 mil alunos (em 51 diferentes cursos) e 107 professores ja passaram por esta experiéncia.
Nossa proxima fronteira de desenvolvimento esta na evolucao de nossos cursos e campi para um
uso cada vez mais intensivo de tecnologia e de metodologias ativas de aprendizagem, com foco
no desenvolvimento de competéncias.

A discusséo de qualidade ainda devera evoluir para a avaliagdo do que chamamos internamente
Definicdo Proprietaria de Qualidade, que incluird ndo somente os indicadores do MEC, mas
também métricas relacionadas a satisfacdo dos alunos e ao sucesso de nosso egresso
(empregabilidade, renda etc.), possibilitando, ao final, aferirmos o tdo sonhado "ROI" do estudante,
cujos resultados traremos ao longo do ano de 2017. Entendemos que nossa barra subiu, e
precisamos estar preparados para fazer ainda mais.

Crescimento: aumentando nosso impacto na sociedade

Dentre os projetos de expanséo, o ano de 2016 marca avangos importantes em todas as frentes.
Conforme apresentamos ao longo dos ultimos trimestres, promovemos intensa atividade na frente
de aquisi¢cdes. Agregamos cerca de 22 mil novos alunos a nossa base, entrando na regido Sul do
pais com a Sociesc (Fev'16), e acelerando nossa expansao para o interior do estado de Minas
Gerais com as aquisigbes da Alis (Jul’'16), agora Una Bom Despacho, e Instituto Politécnico
(Out’16), com um campus em Uberlandia e outro em Cataldao (Goias). Com os projetos de
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integracdo dentro dos prazos planejados, nossa expectativa é de que estas instituicdes contribuam
nos préoximos 2 anos de forma relevante tanto para o nosso crescimento de base de alunos
(principalmente pela expansao do portfélio de cursos da Sociesc) quanto para a reconstrucao de
nossas margens operacionais através da captura das sinergias mapeadas.

Na frente de crescimento organico, comecamos 2017 com trés novas operacdes da Una no interior
de Minas Gerais autorizadas pelo MEC - Sete Lagoas (Ago’16), Pouso Alegre (Fev'17) e
Divinépolis (Mar'17). Com isto chegamos a 8 diferentes municipios do estado de Minas Gerais
com operacdes presenciais da Una. Adicionalmente, seguimos com vigor os esforcos de
estruturacdo e revisdo de nossas estratégias comerciais, esperando melhorias na atracdo de
novos alunos e conversdo em matriculas ao longo dos proximos ciclos de captacéo.

Resultados financeiros: fazendo o dever de casa

Os resultados de 2016 refletem os tempos desafiadores que vivemos e o conjunto de acdes
desenvolvidas para minimizar os efeitos da perda de escala em nossas margens operacionais. Ao
longo de 2016, otimizamos nossa oferta de curso/campus, mergulhamos fundo na implantacéo de
uma nova versao do modelo académico com ganhos de produtividade docente, e gerimos n0ssos
orcamentos de forma responsavel. Infelizmente, tivemos que reduzir a nossa cobertura geogréafica
na regido metropolitana de Belo Horizonte, reduzindo o numero de campi. Além disto,
reformulamos a HSM tornando-a mais enxuta e focada. Decisdes necessarias para readequar
nossa estrutura de custos a uma nova realidade. Com quase todas as acfes ja executadas ao
longo de 2016, temos expectativa de que isto se traduza efetivamente em recuperacao de nossas
margens daqui para frente.

Assim, encerramos 0 ano com uma receita liquida consolidada de R$956,8 milhdes, um
crescimento de +13,5% versus 2015, apesar do ambiente macro. Excluidas as aquisicbes do
periodo, nossa receita liquida foi de R$815,3 milhdes (-3,3% versus 2015), impactada
principalmente pela queda na base de alunos de graduacdo e pelo fim do Pronatec (-R$8,2
milhdes versus 2015).

O EBITDA Ajustado consolidado em 2016 foi de R$153,6 milhdes, margem de 16,1%, ou seja,
-6,3pp versus 2015. As aquisicfes no periodo representaram importante diluicdo (-2,7pp) em
nossas margens neste primeiro ano de integracdo. A medida em que formos capturando as
sinergias ja mapeadas, deveremos gradualmente eliminar este efeito. Do ponto de vista organico,
apesar do recuo de -3,6pp em nossa Margem EBITDA Ajustada no ano, ja & possivel verificar uma
evolugdo em Margem Bruta no ultimo trimestre do ano (+0,9pp versus 4T15).
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Receita Liquida 956,8 13,5% 815,3 -3,3% 141,5 257,6 23,4% 212,3 1,7% 45,3
Lucro Bruto (excl. deprec/amort) 383,1 2,3% 348,2 -7,0% 34,9 93,3 22,0% 79,8 4,3% 13,5
Mg. Bruta 40,0% -4,4 p.p. 42,7% -1,7 p.p. 24, 7% 36,2% -0,4 p.p. 37,6% 0,9 p.p. 29,9%
EBITDA Ajustado 153,6 -18,3% 152,7 -18,8% 0,9 18,1 -28,8% 19,0 -25,3% -0,9
Mg. EBITDA 16,1% -6,3 p.p. 18,7% -3,6 p.p. 0,6% 7,0% -5,2 p.p. 9,0% -3,2 p.p. -2,0%
Resultado Liquido Ajustado 65,9 -53,4% 78,8 -44,3% -12,9 -8,1 -179,4% -1,9 -118,6% -6,2
Mg. Liquida 6,9% -9,9 p.p. 9,7% -7,1 p.p. -9,1% -3,1% -8,0 p.p. -0,9% -5,8 p.p. -13,7%

1 Considera aquisi¢des realizadas nos ultimos 12 meses (Sociesc Fev-16, UNABom Despacho Jul-16, ACAD Set-16 e Instituto Politécnico Out-16)

Nosso negocio € Transformar o Pais pela Educacao

Em 2017, seguimos trabalhando firme em nossas frentes prioritarias: retomar nosso crescimento
organico, garantir uma integracao plena das recentes aquisi¢cdes, expandir o uso da tecnologia e
do ensino a distancia como uma nova alavanca de qualidade e crescimento, e continuar investindo
em inovagéo e qualidade do nosso modelo académico. Esperamos como consequéncia natural
deste processo a reconstituicAo de nossas margens e taxa de retorno sobre capital investido
(ROIC), preservando um excelente lugar para se trabalhar para nossos professores e
colaboradores e, principalmente, melhorando a qualidade dos servigcos prestados para n0ossos
alunos.

Como em todos 0s anos anteriores, nossa visdo para 2017 € mais uma vez, otimista. 2016
representou um importante teste de resiliéncia para todos ndés na Anima. Foi um ano de decisées
corajosas, por vezes dificeis, mas necessarias. Ao mesmo tempo, foi também um periodo de
reafirmacdo, um momento para revisitar nossas crengas, projetos e opcdes estratégicas, e
concentrar nosso foco naquilo que nos faz tnicos. Seguimos inabalaveis para construir um projeto
coletivo de educacdo de qualidade, um espaco para o desenvolvimento pleno e para a
transformacao das pessoas, como todo projeto de educacao deve ser.
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DESEMPENHO OPERACIONAL

ENSINO SUPERIOR

Apresentamos no 4T16 uma base de 90,8 mil alunos, 0 que representa, ja consolidando as novas
aquisicdes, um crescimento de 15,3% comparado ao 4T15. Conforme Fato Relevante de 03 de
outubro de 2016, concluimos a aquisi¢do do Instituto Politécnico, e partir desta data passamos a
consolidar os nimeros no nosso resultado. Excluindo o efeito das novas aquisi¢cdes (Sociesc, UNA
Bom Despacho e Instituto Politécnico), somamos 71,7 mil alunos, uma queda de 9,1% em relagéo
ao mesmo periodo do ano anterior, devido principalmente a uma reducdo de 5,1 mil alunos de
graduacéo e 2,1 mil alunos do Pronatec.

[\]

1 o 530/0
KA 93.230 K\ _
81 083 ol 93230 90.842

78.820

3T15 3T16 4T15 4T16

m Graduacdo = Pds-Graduacdo = EAD = Ensino Basico e Técnico = Aquisi¢do

Graduacao Presencial 72.740 75.952 71.852 70.292 67.596 -7,1% -3,8%
P6s-Graduacao Presencial 3.427 3.093 3.116 3.023 3.153 -8,0% 4,3%
EAD 560 879 886 893 927 65,5% 3,8%
Ensino Basico e Técnico 2.093 177 0 0 0 - -
Total 78.820 80.101 75.854 74.208 71.676 -9,1% -3,4%
Graduacao Presencial 72.740 83.027 79.196 81.303 80.507 10,7% -1,0%
P6s-Graduacao Presencial 3.427 5.315 5.698 5.954 5.508 60,7% -7,5%
EAD 560 4.316 4.443 4.241 3.949 605,2% -6,9%
Ensino Basico e Técnico 2.093 2.710 2.580 1.732 878 -58,1% -49,3%
Total 78.820 95.368 91.917 93.230 90.842 15,3% -2,6%
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Base de Alunos Graduacado Presencial

A base de alunos de graduacéo presencial no 4T16 foi de 80,5 mil alunos, ou 10,7% maior em
relacdo a base do 4T15, ja considerando a consolidacao das recentes aquisicfes. Excluindo este
efeito, teriamos 67,6 mil alunos, o que representa uma queda de 7,1% versus 0 mesmo periodo
do ano anterior.

K1 A% +\0 1%

A

3T15 3T16 4T15 4T16
m Graduacgéo

A evasao neste ultimo trimestre do ano foi de 2,9 mil alunos, ou 3,6% da base. Isto representa
uma melhora de 0,5pp versus 0 mesmo periodo do ano passado. Estes resultados estdo coerentes
com a tendéncia que estamos observando desde 2014. Consolidando os resultados semestrais
de 2014 a 2016, periodo mais impactado pelo dificil ambiente externo, vemos uma melhora
consistente ano apdés ano, refletindo os esforcos e resultados de nossa equipe de retencao.

Evasédo 4T Evasdo Semestral !
19,3% 0 18,3%
17,3% 15,2% 16,9% 14,7%
_ I _—
4T14 4T15 4T16 2014 2015 2016

m 1° Semestre = 2° Semestre2

1 néo considera aquisicdes realizadas desde 2014 (desconsidera nimeros da USJT dado impacto da mudanca do regime anual para semestral)

Fluxo de alunos - Graduacéo Presencial
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P6s Graduacao Basico & Técnico EAD

4.316 4.443 49241 3.949
5.315 5.698 5.954 5508

2.710 2.580
3.427 2.093 1730

4T15 1T16 2T16 3T16 4T16 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16

Base de Alunos Pds-Graduacdo Presencial - O numero de alunos matriculados na pés-
graduacéo presencial no 4T16 foi de 5,5 mil alunos, 60,7% maior em relacdo ao 4T15. Este
aumento deve-se pela consolidacéo dos alunos da Sociesc.

Base de Alunos Ensino Bé&sico e Técnico - Apresentamos no 4T16 0,9 mil alunos no ensino
basico e técnico, que inclui a Escola Técnica Tupy (ETT), o Colégio Tupy (COT) e a Escola
Internacional de Floriandpolis, além de 84 alunos remanescentes do Pronatec que concluirdo seus
cursos no inicio de 2017. A reducéo de alunos observada ao longo de 2016 se deu exclusivamente
pelo encerramento do Pronatec.

Base de Alunos EAD - Ao final do 4T16, apresentavamos 3,9 mil alunos matriculados no EAD
entre cursos de graduacéao, pés-graduacéo e técnico. Conforme citado no 1T16, a integracdo com
a Sociesc, representou um importante ganho de escala em comparacdo ao inicio de nossas
operacdes. A unificacdo das operagcdes do EAD segue como uma das frentes prioritarias do nosso
projeto de integracéo, e ja estd em fase avancada de execucao.
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Financiamento Estudantil

Desde o inicio de 2015, quando as condi¢des do FIES mudaram de forma drastica para o setor
educacional como um todo, reforcamos nossa estratégia para fomentar e desenvolver solucfes
privadas de financiamento estudantil. Criamos o canal AMPLIAR para centralizar todos os
processos e demandas por financiamento estudantil (tanto publico como privado). Estamos
conseguindo, ao longo dos ultimos processos seletivos, aumentar gradualmente a penetracéo do
financiamento privado em nossa base de alunos, com foco prioritario no programa PraValer. Em
paralelo, seguimos explorando e testando novas alternativas, tanto internamente como através de
parceiros. Com isto, queremos criar condi¢cdes de acesso as nossas instituicbes, sem abrir mao
de nosso posicionamento de qualidade. Vale destacar também que esta busca por novas solucées
passa por um comprometimento controlado de capital de giro e de uma gestdo responsavel de
risco para a companhia.

A penetracao de alunos com financiamento estudantil representou no 2516 28,4% da captacéo,
somando FIES (19,8% dos ingressantes) e PraValer (9,0% dos ingressantes), e um pequeno
aumento comparado aos 26,2% reportados no 3T16. Este aumento deve-se a adesao de novos
contratos de financiamentos no 4T16. Desta forma, totalizamos 33,6 mil alunos com acesso aos
programas de financiamento (FIES e PraValer) neste trimestre, o que representa 41,4% da nossa
base de alunos de graduacdo, j4 considerando as aquisi¢cdes. Isto inclui uma reducdo da
penetracdo do FIES para 34,6% no 4T16, versus 38,7% no mesmo periodo do ano anterior. Por
outro lado a penetracéo do PraValer continua avancando em nossa base, chegando a 6,8% no
4T16, comparados a 4,7% no 4T15.

Financiamento Estudantil
Financiamento Estudantil -- Base de Alunos --
-- Captacéao Total --

54%

51% 52%
48%

N% 43% 42% 41%

2014-1 2014-2 2015-1 2015-2 2016-1 2016-2 2014-1 2014-2 2015-1 2015-2 2016-1 2016-2
= F|ES Pravaler e=m%Captacdo Total m— ES Pravaler emmm=0Base

* Com Sao Judas a partir de 2014.2, Sociesc a partir de 2016.1, UNA Bom Despacho e Instituto Politécnico a partir de 2016.2.
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Qualidade Académica

A divulgacao pelo MEC das notas do Enade, Conceito Preliminar de Curso (CPC) e também do
indice Geral de Cursos (IGC) referentes ao ano de 2015 confirma o posicionamento de qualidade
diferenciada da Anima, majoritariamente com cursos e instituicbes com nota 4 (escala de 1 a 5).

Indicadores de Qualidade Académica

A publicacao dos resultados de 2015 reforca a efetividade do nosso modelo académico, e nosso
compromisso em manter foco na melhoria continua da qualidade do ensino oferecido aos nossos
alunos.

Neste ciclo de avaliacdo, comemoramos a consolidacao e avanco consistente nos resultados do
IGC em todas as nossas instituicdes. No gréafico abaixo, apresentamos a evolu¢éo do IGC das IES
da Anima.

IGC - Anima
3,22
3,17 3,13 3,13

| 2,94 288

2,762.83
2,48
2,40 2,40
Sao Judas UNA UNA UNA Betim UniBH Unimonte
Contagem
— 2013 2014 — 2015 Faixa IGC 3

Destacamos, primeiramente, o resultado obtido pela Universidade Sao Judas Tadeu (USJT) com
IGC continuo de 3,17, que atingiu pela primeira vez a faixa de IGC 4. Este resultado coloca a
USJT entre as 5 melhores universidades privadas do Brasil e a segunda na cidade de Sao Paulo.

Os resultados da UNA na RMBH se destacam quando todas as IES atingem o IGC 4: UNA BH
3,13, UNA Contagem 3,13 e UNA Betim 3,22. Desta forma, consolidamos ainda mais a nossa
presenca em Minas Gerais, com a UNA continuando no topo do ranking entre Universidades e
Centros Universitarios privados de Minas Gerais. Ainda em Minas Gerais, o UniBH se mantém
como segundo melhor Centro Universitario privado de Belo Horizonte, e muito préximo do IGC 4.

Por fim, registramos a evolugdo da Unimonte que nos dois ultimos anos apresentou um resultado
préximo a média Brasil, e que em 2015 cresceu 40 pontos, atingindo o IGC 2,88, com uma
mudanca significativa no ranking da regido e também se aproximando do IGC 4.
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IGC - Aquisicdes 1

2,85
2,67
2,55 2,56
L
[ 2,41 2.35 2,41 2 3g
I.| I 1216

Sociesc Alis - Bom Despacho Politécnica -
Uberlandia
2013 2014 2015 Faixa IGC 3

! Valores do IGC das IES mantidas ponderado pelo niimero de alunos.

Ao analisarmos este ultimo ciclo do IGC ponderado pelo nimero total de matriculas, a Anima
apresentou uma nota de 3,08 e um crescimento de 12,4% no triénio, ampliando ainda mais a
distancia em relacdo a média das Companhias Listadas (2,55) e Privadas (2,66) e alcancando o
patamar das IES publicas (3,15).

IGC Ponderado!?

12,4% -2,2%

3,2% 2,3%
3,08 3223153 15 Crescimento
2.472,512,55 2,60 2,61 2,66 2013/2015

2,742,83

Anima Companhias Brasil Privadas  Brasil Pdblicas
Listadas

m |GC - 2013 IGC - 2014 =IGC - 2015

1 Valores do IGC das IES mantidas ponderado pelo niimero de alunos.

O posicionamento diferenciado de qualidade da Anima fica evidente ao olharmos a distribuicao
dos cursos nas trés faixas em comparacdo com as demais IES no Brasil. Enquanto 79% dos
CPC’s dos nossos cursos estdo nas faixas 4 e 5, nas IES de Companhias Listadas este nimero

€ de apenas 24%. Neste ciclo apresentamos também um percentual bem acima das instituicdes
publicas.

una wunidlh unimonte hsm SAQJUDAS sociesc




5 aniMma

CPC 2015
‘ |
79% I
I
1% 8% | [11% | 5% |
Anima Companhias Brasil Privadas  Brasil Publicas
Listadas

mFaixas le 2 Faixa3 w®mFaixas4eb

Um dos compontes do CPC é a avaliagdo Enade. Esta avaliagdo comprova a qualidade da
formacao recebida pelo aluno nas IES do grupo, pois indica o dominio de conhecimentos
necessarios para o exercicio de cada profissao.

Na Anima, 56% dos cursos foram avaliados com nota 4 e 5 no Enade 2015, em comparagéao a
12% nas empresas listadas. Sendo assim, consistentemente, a Anima lidera os mais elevados
padrbes de qualidade no ensino superior brasileiro, inclusive em relagédo as instutices publicas
do pais.
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Outra métrica importante de avaliacdo da qualidade dos nossos cursos € o Conceito de Curso
(CO). Ao final do 4T16, analisando os ultimos 12 meses, recebemos 35 visitas in loco, sendo
100% dos cursos avaliados com conceito de curso maior ou igual a 3, dos quais 86% obtiveram
conceitos 4 ou 5.

Conceito de Curso (CC) Anima
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Além dos indicadores de qualidade do MEC, acompanhamos a evolucdo do indice de satisfacdo
de nossos alunos através dos resultados de nossa pesquisa interna. Acompanhamos trés
importantes dimensdes de satisfagdao: curso, docentes e servigcos ao aluno, que nos ajudam a
entender e desenhar planos de agao internos para melhorarmos a qualidade dos nossos servicos.

A Ultima pesquisa ocorreu entre julho e novembro de 2016 com a participacdo de
aproximadamente 30 mil alunos ou cerca de 40% da nossa base total de alunos da graduacao
presencial. Destacamos um aumento no indice geral de satisfacdo dos alunos em relagdo as
avaliacOes dos anos anteriores (+2,3 p.p vs 2015-2). Importante ressaltar que esse indicador ja se
apresenta num patamar bastante elevado, com 71,7% dos alunos nos avaliando com notas 8, 9 e
10 em escala de 1 a 10.

indice de Satisfacdo Alunos
Geral

64,9 67,1 69,4 =

2014-1 2014-2 2015-2 2016-2

* Valores da Anima nao incluem as aquisi¢coes dos Ultimos 12 meses.
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DESEMPENHO FINANCEIRO

Os resultados financeiros da companhia estao divididos em dois segmentos:

)] Ensino — que inclui, além do Ensino Superior presencial (graduacao e pos), o EAD, o
Ensino Basico e o Ensino Técnico.

i) Outros Negécios — que inclui nossa Vertical de Gestao, HSM, além dos resultados da
area de Gestao e Inovacao Tecnoldgica (GIT) da Sociesc. O GIT oferece projetos de
consultoria para empresas e desenvolvimento de solucdes corporativas na area de
engenharia, além de uma estrutura laboratorial para suporte a criagcdo de solucbes
tecnoldgicas (fundicéo, ferramentaria e outros).

Os resultados do ano trazem reclassificacdes importantes entre contas de nossa demonstracao
de resultados, ja refletidas nos resultados divulgados no 3T16. Em primeiro lugar, passamos a
incluir em nossas demonstracdes financeiras os efeitos da Medida Provisoria 741, que transferiu
para as instituicdes de ensino as despesas com agentes financeiros do FIES. Isto representa 2%
sobre o total das mensalidades repassadas pelo governo para todos os contratos novos e aditados
a partir da competéncia do segundo semestre de 2016. Este valor passou a compor o total de
descontos, bolsas e deducdes de nossa DRE. Da mesma forma, e considerando que sao
deducdes de natureza semelhante, os valores referentes a contribuicdo ao FGEDUC e ao
PraValer, que antes eram classificados como Outras Despesas Operacionais, também passaram
a ser tratados como redutores da receita liquida. Para tornar as informacdes apresentadas
comparaveis, todas as tabelas e andlises apresentadas neste relatério consideram esta
reclassificacdo retroativamente ao ano de 2015. Os valores e impactos nas principais contas estao
destacados na tabela abaixo:

Valores em R$ (milhdes

Descontos, Deducdes & Bolsas (316,9) -38,1%  (21,7) (338,6) -41,8% | (413,9) -44,9% (12,2 (426,1)  -46,8%
Receita Liquida 832,4  100,0% (21,7 810,7  100,0% | 9227  100,0%  (12,2) 910,5  100,0%

Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 383,7 46,1% (21,7) 362,0 44, 7% 381,2 41,3% (12,2) 369,0 40,5%

Despesas Gerais & Administrativas (87,7) -10,5% 21,7 (66,0) -8,1% (95,4) -10,3% 12,2 (83,1) -9,1%
- Outras (29,9) -3,6% 21,7 (8,2) -1,0% (25,3) -2,7% 12,2 (13,1) -1,4%
Resultado Operacional 246,4 29,6% 0,0 246,4 30,4% 220,9 23,9% 0,0 220,9 24,3%
Consolidado
Val R ilhd :

alores em RS (milhges) 2015 Reclass. 1| 2015 Aj. | %AV | 2016 Reclass. 1| 2016 Aj. | %AV
Descontos, Dedugdes & Bolsas (318,1) -36,8% (21,7) (339,8) -40,3% (414,5) -42,8% (12,2) (426,7) -44,6%
Receita Liquida 864,9 100,0% (21,7) 843,2 100,0% 969,0 100,0% (12,2) 956,8 100,0%
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 396,3 45,8% (21,7) 374,6 44,4% 395,3 40,8% (12,2) 383,1 40,0%
Despesas Gerais & Administrativas (103,9) -12,0% 21,7 (82,2) -9,7% (110,6) -11,4% 12,2 (98,4) -10,3%
- Outras (31,5) -3,6% 21,7 9,8) -1,2% (26,8) -2,8% 12,2 (14,6) -1,5%
Resultado Operacional 238,0 27,5% 0,0 238,0 28,2% 216,6 22,4% 0,0 216,6 22,6%

! Reclassificacao referente aos 6M16. Mudanca na contabilizac&o a partir do 3T16.

A sequir, os valores objeto de reclassificagéo abertos por trimestre:

Comissdo FGEDUC e PraValer (3,4) (6,3) (6,1) (5,8) (5,6) (6,6)
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Resultados de 2016

2016
Valores em R$ (milhdes)
Negocios
Receita Bruta 1.405,3 146,9% 1.355,0 148,8% 50,3 108,6%
Descontos, Deducgdes & Bolsas (426,7) -44,6% (426,1) -46,8% 0,6) -1,3%
Impostos & Taxas (21,8) -2,3% (18,5) -2,0% (3,4) -7,3%
Receita Liquida 956,8 100,0% 910,5 100,0% 46,3 100,0%
Total de Custos (573,7) -60,0% (541,5) -59,5% (32,2) -69,5%
- Pessoal (411,9) -43,1% (406,7) -44,7% (5,3) -11,4%
- Senicgos de Terceiros (40,2) -4,2% (26,6) -2,9% (13,5) -29,2%
- CMV (3,8) -0,4% (0,0) 0,0% (3,8) -8,1%
- Aluguel & Ocupacao (84,0) -8,8% (79,7) -8,8% 4,3) -9,3%
- Outras (33,8 -3,5% (28,5) -3,1% (5,3) -11,5%
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 383,1 40,0% 369,0 40,5% 14,1 30,5%
Despesas Comerciais (73,4) -7,7% (70,7) -7,8% 2,7) -5,9%
- PDD (45,6) -4,8% (44,8) -4,9% 0,7) -1,5%
- Marketing (27,9) -2,9% (25,8) -2,8% (2,0 -4,4%
Despesas Gerais & Administrativas (98,4) -10,3% (83,1) -9,1% (15,3) -33,0%
- Pessoal (66,0) -6,9% (54,5) -6,0% (11,6) -25,0%
- Senicgos de Terceiros (11,9) -1,2% (10,9) -1,2% (1,0) -2,2%
- Aluguel & Ocupagao (5,9) -0,6% (4,8) -0,5% 1,2) -2,4%
- Outras (14,6) -1,5% (13,1) -1,4% 1,5) -3,3%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais (5,6) -0,6% (5,3) -0,6% 0,4) -0,8%
- ProvisGes (12,7) -1,3% (12,7) -1,4% 0,0) 0,0%
- Impostos & Taxas (2,8) -0,3% (1,8) -0,2% 0,9 -2,0%
- Outras receitas operacionais 9,8 1,0% 9,2 1,0% 0,6 1,2%
Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 11,0 1,1% 11,0 1,2% 0,0 0,0%
Resultado Operacional 216,6 22,6% 220,9 24,3% (4,2) -9,2%
- Despesas Corporativas (63,0) -6,6%
EBITDA Ajustado 153,6 16,1%
(-) Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade (11,0) -1,1%
(-) Itens Nao-Recorrentes * (45,1) -4, 7%
EBITDA 97,6 10,2%
Depreciagdo & Amortizacao (42,1) -4,4%
EBIT 55,4 5,8%
Resultado Financeiro Liquido (36,1) -3,8%
EBT 19,3 2,0%
Imposto de Renda & CSLL 1,5 0,2%
Resultado Liquido 20,8 2,2%
(-) ltens Nao-Recorrentes 2 45,1 4,7%
Resultado Liquido Ajustado 65,9 6,9%

1 itens N&o Recorrentes que impactam no EBITDA.
2 tens Nao Recorrentes que impactam no Resultado Liquido.
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Resultados do 4T16

Receita Bruta 373,9 145,1% 344,9 149,5% 29,0 107,4%

Descontos, Deducdes & Bolsas (109,6) -42,5% (109,6) -47,5% (0,0) 0,0%

Impostos & Taxas (6,7) -2,6% (4,7) -2,0% (2,0) -7,4%

Receita Liquida 257,6 100,0% 230,6 100,0% 27,0 100,0%

Total de Custos (164,3) -63,8% (146,7) -63,6% (17,6) -65,4%
- Pessoal (113,5) -44,1% (111,3) -48,3% (2,2) -8,1%
- Senicos de Terceiros 13,7) -5,3% (5,9) -2,6% 7,7) -28,7%
- CMV (1,8) -0,7% (0,0) 0,0% (1,8) -6,7%
- Aluguel & Ocupagéo (24,0) -9,3% (21,2) -9,2% (2,8) -10,4%
- Qutras (11,3) -4,4% (8,1) -3,5% (3,1) -11,6%

Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 93,3 36,2% 84,0 36,4% 9,3 34,6%

Despesas Comerciais (26,3) -10,2% (26,0) -11,3% 0,3) -1,1%
- PDD 17,3) -6,7% (17,4) -7,5% 0,1 0,3%
- Marketing 9,0 -3,5% (8,6) -3,7% 0,4) -1,4%

Despesas Gerais & Administrativas (29,2) -11,3% (24,4) -10,6% (4,8) -18,0%
- Pessoal (18,8) -7,3% (15,1) -6,6% 3,7) -13,6%
- Senicos de Terceiros (3,9 -1,5% (3,6) -1,5% 0,9 -1,4%
- Aluguel & Ocupagéo 1,8) -0,7% (1,5) -0,6% 0,3) -1,2%
- Outras 4,7) -1,8% 4,2) -1,8% 0,5) -1,8%

Outras Receitas (Despesas) Operacionais 1,7) -0,7% 1,4 -0,6% 0,3) -1,1%
- ProvisGes (3,8) -1,5% (3,8) -1,6% (0,0) 0,0%
- Impostos & Taxas (1,0 -0,4% 0,4) -0,2% (0,6) -2,3%
- Outras receitas operacionais 3,0 1,2% 2,7 1,2% 0,3 1,2%

Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 1,5 0,6% 15 0,6% 0,0 0,0%

Resultado Operacional 37,5 14,6% 33,6 14,6% 3,9 14,4%
- Despesas Corporativas (19,4) -7,5%

EBITDA Ajustado 18,1 7,0%
(-) Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 1,5) -0,6%
(-) Itens Nao-Recorrentes * (28,3) -11,0%

EBITDA (11,7) -4,5%

Depreciagdo & Amortizagéo (13,2) -5,1%

EBIT (24,9) -9,7%

Resultado Financeiro Liquido (12,5) -4,9%

EBT (37,4) -14,5%

Imposto de Renda & CSLL 1,0 0,4%

Resultado Liquido (36,4) -14,1%

(-) ltens N&o-Recorrentes 2 28,3 11,0%

Resultado Liguido Ajustado (8,1) -3,1%

1 ltens Nao Recorrentes que impactam no EBITDA.
2 tens Nao Recorrentes que impactam no Resultado Liquido.
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DESEMPENHO FINANCEIRO — ENSINO

Receita Bruta 1.355,0 148,8% 1.167,6 144,0% 16,1% 344,9 149,5% 277,8 145,5% 24,2%
Descontos, Deducfes & Bolsas (426,1) -46,8% (338,6) -41,8% 25,8% (109,6)  -47,5% (82,7) -43,3% 32,6%
Impostos & Taxas (18,5) -2,0% (18,3) -2,3% 0,7% 4,7) -2,0% (4,3) -2,2% 9,7%

Receita Liquida 910,5 100,0% 810,7 100,090 12,3%  230,6 100,0%  190,8 100,0%  20,9%
Total de Custos (541,5) -59,5% (448,7) -55,3%  20,7%  (146,7) -63,6% (121,0) -63,4% 21,2%
- Pessoal (406,7) -44,7% (350,7) -43,3%  15,9%  (111,3) -48,3% (93,8) -49,2% 18,6%
- Senigos de Terceiros (26,6) -2,9% (13,0) -1,6% 104,3% (5,9) -2,6% (3,8) -2,0% 53,9%
- CMV (0,0) 0,0% 0,0 0,0% 0,0% (0,0) 0,0% 0,0 0,0% 0,0%

- Aluguel & Ocupagéo (79,7) -8,8% (62,4) -7,7% 27,7% (21,2) -9,2% 17,2) -9,0% 23,2%
- Outras (28,5) -3,1% (22,5) -2,8% 26,5% (8,1) -3,5% (6,0) -3,2% 34,7%
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 369,0 40,5% 362,0 44, 7% 1,9% 84,0 36,4% 69,9 36,6% 20,2%
Despesas Comerciais (70,7) -7,8% (54,1) -6,7% 30,7% (26,0) -11,3% (16,6) -8,7% 56,7%
- PDD (44,8) -4,9% (31,4) -3,9% 42,9% 17,4) -7,5% 9,5) -5,0% 82,7%
- Marketing (25,8) -2,8% (22,7) -2,8% 13,7% (8,6) -3,7% (7,2) -3,7% 21,9%
Despesas Gerais & Administrativas (83,1) -9,1% (66,0) -8,1% 26,0% (24,4) -10,6% (16,1) -8,4% 51,8%
- Pessoal (54,5) -6,0% (47,6) -5,9% 14,5% (15,1) -6,6% (11,3) -5,9% 34,0%
- Senicos de Terceiros (10,9) -1,2% (6,4) -0,8% 69,5% (3,6) -1,5% (1,6) -0,8% 125,9%
- Aluguel & Ocupagéo (4,8) -0,5% (3,8) -0,5% 25,0% (1,5) -0,6% (1,2) -0,6% 31,8%
- Outras (13,1) -1,4% 8,2) -1,0% 59,1% 4,2) -1,8% (2,2) -1,1% 102,9%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais 5,3) -0,6% 3,7) -0,5% 41,0% 1,9 -0,6% 0,7) -0,4% 93,4%
- Provisdes (12,7) -1,4% 9,2) -1,1% 37,6% (3,8) -1,6% (2,5) -1,3% 50,1%
- Impostos & Taxas 1,8) -0,2% 1,1) -0,1% 63,7% 0,4) -0,2% 0,3) -0,1% 40,7%
- Outras receitas operacionais 9,2 1,0% 6,6 0,8% 40,0% 2,7 1,2% 2,0 1,1% 33,2%
Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 11,0 1,2% 8,2 1,0% 33,5% 1,5 0,6% 1,2 0,6% 22,9%
Resultado Operacional 220,9 24,3% 246,4 30,4%  -10,4% 33,6 14,6% 37,7 19,7% -10,7%

Receita Liquida

A Receita Liguida de 2016 foi de R$910,5 milhdes (+R$99,8 milhdes e +12,3% vs. 2015). A
consolidagéo do resultado da Sociesc (fev-16), UNA Bom Despacho (jul-16) e Instituto Politécnico
(Out-16) contribuiram para o aumento da receita liquida no ano em R$125,3 milhdes.

Desconsiderando aquisi¢cdes, a receita liquida apresentaria uma queda de 3,1%. Isto pode ser
explicado principalmente pela contracdo da base de alunos na Graduacgao (-7,5% versus 2015) e
no Pronatec (-R$8,2 milhdes). Além disto vemos um aumento de nossos descontos médios,
principalmente devido a uma maior proporcdo de alunos com bolsas parciais de Prouni em nossa
base, dos descontos para antecipacédo de demanda no vestibular de meio de ano de 2016, e pela
transferéncia do custo com agentes financeiros do FIES de 2% do governo para as IES. Estes
efeitos foram parcialmente neutralizados pelo reajuste anual médio de mensalidades de 10% para
repor a inflagéo, além de uma melhoria em nosso mix de cursos.

No 4T16, a Receita Liquida foi de R$230,6 milhdes (+R$39,8 milhdes e +20,9% vs. 4T15).
Desconsiderando aquisicdes, a receita liquida foi de R$192,3 milhdes, ou seja +0,7% versus 0
mesmo periodo do ano passado, revertendo a tendéncia de queda vista nos trés trimestres
anteriores. Esta evolucdo ao longo do ano se da pelo fato de estarmos absorvendo aos poucos a
gueda de base de alunos de graduacéao, o fim do Pronatec e o incremento dos descontos. Reflete
ainda uma tendéncia positiva no mix de nossos cursos, impulsionados principalmente pela area
da saude.
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Ticket Médio

Valores em R$ (milhdes) C IT16 EZ—T—T:

Ticket Médio Bruto? $ 1.304 $1.170 +11,5%

Ticket Médio Bruto com novas aquisi¢fes! $ 1.240 - +6,0%

1 Receita Bruta Acumulada (Graduagéo + Pos) + nimero de Alunos Iniciou médio faturados

O ticket médio bruto no 4T16 foi de R$1.304 e apresentou um crescimento de 11,5% em relagcéo
ao mesmo periodo do ano anterior. Esse crescimento pode ser explicado pelo reajuste da
mensalidade de 10,0%, além de um melhor mix dos nossos cursos. Considerando a consolidagéo
das aquisicbes, o0 nosso ticket médio bruto ponderado seria de R$1.240 e apresentaria um
crescimento de 6,0% em relacédo ao 4T15.

Total de Custos e Lucro Bruto

2016 4T16

Ensino Ex. Ensino Ex.
Aquisicbest Aquisicdest

Valores em R$ (milhdes)

Aquisicdes * Ensino Aquisicoes t

Receita Liquida 910,5 12,3% 785,3 -3,1% 125,3 230,6 20,9% 192,3 0,7% 38,4 n.a.
Total de Custos (541,5) 20,7% (450,7) 0,4% (90,8) (146,7) 21,2% (121,5) 0,5% (25,1) n.a.
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 369,0 1,9% 334,6 -7,6% 34,4 84,0 20,2% 70,7 1,2% 13,2 n.a.
% Margem Bruta 40,5% -4,1p.p. 42,6% -2,0p.p. 27,5% 36,4% -0,2 p.p. 36,8% 0,2 p.p. 34,5% n.a.

1 Considera aquisicdes realizadas nos Ultimos 12 meses (Sociesc Fev-16, UNA Bom Despacho Jul-16 e Instituto Politécnico Out-16)

Finalizamos o0 ano de 2016 com um Lucro Bruto de R$ 369,0 milhdes, o que representa uma
margem de 40,5% da receita liquida e uma queda de 4,1pp em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior. As recentes aquisi¢cdes representam uma diluicdo de 2,1pp em nossa margem bruta no
ano. Apesar da queda na comparacédo anual, ja estamos percebendo uma melhoria na virada do
primeiro (-5,0pp vs. 1S15) para o segundo semestre de 2016 (-2,9pp vs. 2S15) em todas as nossas
unidades de negocio. De fato, o resultado do 4T16 mostra uma margem praticamente em linha
com 0 4T15, tanto com as aquisi¢des (-0,2pp) quanto excluindo este efeito (+0,2pp).

P Ensi
Valores em RS (milhes)

1S16 % AH 2516 % AH 2016 % AH
Receita Liquida 456,1 7,9% 454,4 17,1% 910,5 12,3%
Total de Custos (258,4) 18,4% (283,1) 22,9% (541,5) 20,7%
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 197,6 -3,2% 171,3 8,6% 369,0 1,9%
% Margem Bruta 43,3% -5,0 p.p. 37, 7% -2,9p.p. 40,5% -4,1 p.p.

Excluindo as aquisi¢cdes, chegamos a um Lucro Bruto de R$334,4 milhdes em 2016, ou uma
margem de 42,6% da receita liquida (-2,0pp versus o mesmo periodo do ano passado). Sob esta
otica também percebemos uma evolucao do primeiro (-2,6pp) para o segundo (-1,4pp) semestre.
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Receita Liguida 404,8 -4,2% 380,5 -2,0% 785,3 -3,1%
Total de Custos (219,5) 0,6% (231,2) 0,3% (450,7) 0,4%
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 185,3 -9,3% 149,3 -5,3% 334,6 -7,6%
% Margem Bruta 45,8% -2,6 p.p. 39,2% -1,4 p.p. 42,6% -2,0 p.p.

1 Considera aquisigdes realizadas nos ultimos 12 meses (Sociesc Few16, UNA Bom Despacho Jul-16 e Instituto Politécnico Out-16)

Esta evolucdo no segundo semestre estd diretamente ligada aos nossos esforcos de
recomposicdo de margens. Ja vemos um avanco de +2,3pp puxados principalmente pelas
melhorias de eficiéncia académica (ensalamento médio) e infraestrutura (utilizacado da capacidade
instalada de nossos campi). Porém, os ganhos foram mais do que neutralizados pelo aumento de
nossos descontos meédios (-3,1pp de margem bruta), e pela transferéncia do custo com agentes
financeiros do FIES de 2% do governo para as IES (-0,6pp de margem bruta).

Abaixo a abertura por escola para o ano 2016:

Receita Liquida 263,2 -8,7% 229,9 -3,7% 50,6 3,4% 241,4 2,8% 125,3 n.a.
Total de Custos (156,6) -4,1% (114,4) -2,4% (29,4) 4,1% (150,3) 7,3% (90,8) n.a.
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 106,6 -14,7% 115,5 -5,0% 21,3 2,4% 91,1 -3,8% 34,4 n.a.
% Margem Bruta 40,5% -2,9 pp 50,2% -0,7 pp 42,0% -0,4 pp 37,7% -2,6 pp 27,5% n.a.

1 Considera aquisi¢des realizadas nos ultimos 12 meses (Sociesc Fev-16, UNABom Despacho Jul-16 e Instituto Politécnico Out-16)

Resultado Operacional

Despesas Comerciais

As despesas comerciais totalizaram R$70,7 milh6es no ano (+30,7% vs. 2015, crescimento
influenciado pelas aquisigdes) e representaram 7,8% da receita liquida. Enquanto as despesas
com marketing ficaram praticamente estaveis como percentual da Receita Liquida, vimos uma
piora de 1,1pp versus 0 ano anterior em nossas provisdes para devedores duvidosos.

Este impacto esta relacionado a uma postura mais conservadora com relagéo ao provisionamento
para cada faixa de “aging” de nosso contas a receber, refletindo a piora no ambiente
macroecondmico, apesar de termos reforcado nossos esforcos de cobranca. Especificamente no
4T16, vimos uma piora de 2,6pp em nossas despesas comerciais versus o mesmo periodo do ano
anterior, novamente concentradas na PDD. Nesse trimestre, a provisao para devedores duvidosos
foi impactada negativamente principalmente pelo aumento dos saldos em atraso de mensalidades
de alunos. Finalmente, vale lembrar que fomos impactados pelo processo tardio de aditamento de
contratos de FIES para o segundo semestre de 2016. Com os atrasos gerados pelo cronograma
do governo neste ultimo ciclo, mais uma vez tivemos que migrar recebiveis de todo o semestre
relacionados aos alunos que n&o conseguiram aditar 0os seus contratos dentro do prazo da carteira
de FIES para ndo-FIES. Este evento gerou um impacto concentrado na PDD no 4T16 de R$2,1
milhdes.
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Despesas Gerais e Administrativas

As nossas despesas gerais e administrativas totalizaram R$83,1 milhdes em 2016 (+26,0% vs.
2015) e representaram 9,1% da receita liquida (uma piora de 1,0pp vs. 2015). Excluindo os efeitos
das aquisicOes apresentariamos uma melhora de 0,4pp.

No 4T16 as despesas gerais e administrativas totalizaram R$24,4 milhdes (+51,8% vs. 4T15) e
representaram 10,6% da receita liquida (uma piora de 2,2pp vs. 4T15). Excluindo os efeitos das
aguisicdes apresentariamos uma melhora de 0,4pp.

Outras Receitas (Despesas) Operacionais

As outras despesas operacionais totalizaram R$5,3 milhdes em 2016 (+41% vs. 2015) e
representaram 0,6% da receita liquida (uma piora de 0,1pp vs. 2015).

No 4T16, reportamos um total de outras despesas operacionais no valor de R$1,4 milhdes
(+93,4% vs. 4T15) que representaram 0,6% da receita liquida (uma piora de 0,2pp vs. 4T15).

DESEMPENHO FINANCEIRO - Outros Negoécios

Receita Bruta 50,3 108,6% 35,3 108,6%  42,6% 29,0 107,4% 19,0 105,8%  52,7%
Descontos, Deduces & Bolsas (0,6) -1,3% 1,2) -3,8% -50,8% (0,0) 0,0% 0,4) -2,0% -98,9%
Impostos & Taxas (3,4) -7,3% (1,6) -4,8% 114,8% (2,0) -7,4% 0,7) -3,8% 190,3%
Receita Liquida 46,3 100,0% 32,5 100,0%  42,6% 27,0 100,0% 17,9 100,0%  50,4%
Total de Custos (32,2) -69,5% (19,9) -61,3% 61,7% (17,6) -65,4% (11,3) -63,1% 55,9%
- Pessoal (5,3) -11,4% (0,6) -1,8% - 2,2) -8,1% (0,6) -3,3% -

- Senicgos de Terceiros (13,5) -29,2% (8,6) -26,5% 57,2% 7,7) -28,7% (4,5) -25,1% 72,2%
- CMV (3,8) -8,1% 0,7) -2,1% 457,5% 1,8) -6,7% 0,1) -0,8%  1171,9%
- Aluguel & Ocupacéao (4,3) -9,3% (5,2) -16,1%  -18,0% (2,8) -10,4% (3,5) -19,5%  -19,9%
- Outras (5,3) -11,5% (48)  -148%  11,0% (31  -11,6% (2,6)  -145%  20,2%
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 14,1 30,5% 12,6 38,7% 12,3% 9,3 34,6% 6,6 36,9% 41,1%
Despesas Comerciais 2,7) -5,9% (4,4) -13,6% -38,5% 0,3) -1,1% 1,2) -6,9% -75,2%
- PDD 0,7) -1,5% 0,1) -0,3% 669,8% 0,1 0,3% 0,4 2,3% -80,2%
- Marketing (2,0) -4,4% (4,3) -13,4%  -53,5% 0,4) -1,4% (1,6) -9,2% -76,5%
Despesas Gerais & Administrativas (15,3) -33,0% (16,2) -49,8% -5,7% (4,8) -18,0% 2,9 -16,4% 65,0%
- Pessoal (11,6) -25,0% (12,8) -39,5% -9,8% (3,7) -13,6% (2,1) -12,0% 70,4%
- Senigos de Terceiros 1,0 -2,2% 0,5) -1,4% 122,5% (0,4) -1,4% 0,1) -0,5% 361,2%
- Aluguel & Ocupacéo 1,1) -2,4% 1,3) -4,0% -13,6% 0,3) -1,2% 0,2) -1,4% 33,2%
- Outras 1,5) -3,3% (1,6) -5,0% -3,8% 0,5) -1,8% (0,5) -2,6% 4,1%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais 0,4) -0,8% 0,4) -1,1% -1,7% 0,3) -1,1% 0,4) -2,4% -29,9%
- Provisdes (0,0) 0,0% 0,3 0,8% -100,5% (0,0) 0,0% 0,0 0,0% 0,0%
- Impostos & Taxas 0,9) -2,0% 1,2) -3,7% -22,7% (0,6) -2,3% 0,7) -3,7% -4,9%
- Qutras receitas operacionais 0,6 1,2% 0,6 1,8% -1,2% 0,3 1,2% 0,2 1,3% 41,5%
Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 0,0 0,0% 0,0 0,0% -100,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% -100,0%
Resultado Operacional (4,2) -9,2% (8,4) -25,9% -49,6% 3,9 14,4% 2,0 11,2% 92,4%

A partir do 1T16, conforme mencionado anteriormente, passamos a consolidar em outros
negocios, além da HSM, a area de Gestdo e Inovacdo Tecnoldgica (GIT) da Sociesc. O GIT
oferece projetos de consultoria para empresas e desenvolvimento de solucdes corporativas na

una SOCIESC




‘_) aniMma

hY

area de engenharia, além de uma estrutura laboratorial para suporte a criacdo de solucdes
tecnologicas (fundicdo, ferramentaria, outros).

A HSM é uma plataforma de solu¢bes educacionais integradas que promove a atualizacdo e o
desenvolvimento de executivos e gestores em todo o Brasil por meio de produtos customizados
que privilegiam o aprendizado, a troca de experiéncias e o networking. A HSM Educacéo Executiva
€ composta pelas unidades de negoécio Eventos, Escola de Negdcios e Publishing. Com o objetivo
de alavancar o resultado e ampliar o escopo de Educacdo Executiva (Escola de Negdécios da
HSM), assumimos no més de setembro as operacdes da Academia da Estratégia — ACAD.

Os resultados de 2016 ainda refletem os desafios do contexto macroecondmico, porém, ja
enxergamos os efeitos positivos da restruturacéo realizada na HSM no final de 2015. Apesar da
gueda de receita liquida de 7,5% na HSM (excluindo as aquisi¢cdes), vemos uma melhora de 6,6pp
em sua margem bruta. Incluindo as aquisicdes, reportamos uma Receita Liquida de R$46,3
milhdes (crescimento de 42,6%). Vemos um progresso também no Resultado Operacional do
segmento de Outros Negdcios que, apesar de ainda ter sido negativo em R$4,2 milhdes,
representa um avango versus o ano anterior.

Receita Liquida 46,3 42,6% 30,1 -7,5% 16,3 27,0 50,4% 20,0 11,8% 6,9
Total de Custos (32,2 61,7% (16,4)  -17,4% (15,7) (17,6) 55,9% (11,0) -2,8% (6,6)
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 14,1 12,3% 13,6 8,3% 0,5 9,3 41,1% 9,0 36,7% 0,3
% Margem Bruta 30,5% -8,2pp 453%  6,6pp 3,1% 34,6% -2,3pp  45,1%  8,2pp 4,2%

1 Considera aquisicoes realizadas nos ultimos 12 meses (GIT Fev-16 e ACAD Set-16)
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DESEMPENHO CONSOLIDADO DA COMPANHIA

Valores em R$ (milhdes)

Receita Bruta

1.405,3

146,9%

1.202,9

142,7%

Consolidado Ani

145,1%

296,7

142,1%

26,0%

Descontos, Dedugdes & Bolsas (426,7)  -44,6% (339,8)  -40,3% 25 6% (109 6) -42,5% (83,0) -39,8% 32,0%
Impostos & Taxas (21,8) -2,3% (19,9) -2,4% 9,7% 6,7) -2,6% (4,9 -2,4% 34,8%
Receita Liquida 956,8 100,0%  843,2 100,0%  13,5% 257,6 100,0%  208,8 100,0%  23,4%
Total de Custos (573,7) -60,0%  (468,6) -55,6% 22,4% (164,3) -63,8%  (132,3) -63,4% 24,2%
- Pessoal (411,9) -43,1%  (351,3) -41,7%  17,2%  (113,5) -44,1% (94,4)  -452%  20,2%
- Senigos de Terceiros (40,2) -4,2% (21,6) -2,6% 85,6% (13,7) -5,3% 8,3) -4,0% 63,7%
- CMV (3,8) -0,4% 0,7) -0,1% 460,4% 1,8) -0,7% 0,2) -0,1%  1191,7%
- Aluguel & Ocupagéo (84,0) -8,8% (67,6) -8,0% 24,2% (24,0) -9,3% (20,7) -9,9% 16,0%
- Outras (33,8) -3,5% (27,3) -3,2% 23,8% (11,3) -4,4% (8,6) -4,1% 30,3%
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 383,1 40,0% 374,6 44,4% 2,3% 93,3 36,2% 76,5 36,6% 22,0%
Despesas Comerciais (73,4) -1,7% (58,5) -6,9% 25,4% (26,3) -10,2% (17,8) -8,5% 47,6%
- PDD (45,6) -4,8% (31,5) 3,7%  44,7% 17,3) -6,7% 9,1) -4,4%  90,2%
- Marketing (27,9) -2,9% (27,1) -3,2% 3,0% (9,0 -3,5% 8,7) -4,2% 3,3%
Despesas Gerais & Administrativas (98,4) -10,3% (82,2) -9,7% 19,7% (29,2) -11,3% (19,0) -9,1% 53,8%
- Pessoal (66,0) -6,9% (60,4) -7,2% 9,3% (18,8) -7,3% (13,4) -6,4% 39,8%
- Senigos de Terceiros (11,9) -1,2% (6,9) -0,8% 73,1% (3,9 -1,5% a,7) -0,8% 137,5%
- Aluguel & Ocupagéo (5,9) -0,6% (5,1) 0,6%  152% (1,8) -0,7% (1,4) 0,7%  32,1%
- Outras (14,6) -1,5% 9,8) -1,2% 48,8% 4,7) -1,8% (2,5 -1,2% 85,0%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais (5,6) -0,6% 4,1) -0,5% 37,2% @,7) -0,7% 1,2) -0,6% 48,5%
- Provisdes 12,7) -1,3% (8,9) -1,1% 41,6% (3,8) -1,5% (2,5) -1,2% 50,1%
- Impostos & Taxas (2,8) -0,3% (2,3) 0,3%  18,6% (1,0) -0,4% (0,9) -0,4% 8,0%
- Outras receitas operacionais 9,8 1,0% 7,2 0,8% 36,7% 3,0 1,2% 2,3 1,1% 34,0%
Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 11,0 1,1% 8,2 1,0% 33,4% 1,5 0,6% 1,2 0,6% 22,8%
Resultado Operacional 216,6 22,6% 238,0 28,2% -9,0% 37,5 14,6% 39,7 19,0% -5,5%
- Despesas Corporativas (63,0) -6,6% (49,9) -5,9% 26,3% (19,4) -7,5% (14,2) -6,8% 36,3%
EBITDA Ajustado 153,6 16,1% 188,1 22,3% -18,3% 18,1 7,0% 25,5 12,2% -28,8%
(-) Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade (11,0) -1,1% 8.2 -1,0% 33,4% (1,5) -0,6% (1,2) -0,6% 22,8%
(-) Itens N&o-Recorrentes * (45,1) -4,7% (81,0) -9,6% 0,0% (28,3) -11,0% (19,6) -9,4% 0,0%
EBITDA 97,6 10,2% 98,9 11,7% -1,3% (11,7) -4,5% 4,6 2,2% -352,8%
Depreciag&o & Amortizag&o (42,1) -4,4% (27,9) 33%  51,2% (13,2) -5,1% (5,8) 2,8%  127,0%
EBIT 55,4 5,8% 71,0 8,4% -21,9% (24,9) -9,7% 1,2 -0,6%  1973,2%
Resultado Financeiro Liquido (36,1) -3,8% (12,5) -1,5% 188,3% (12,5) -4,9% (8,8) -4,2% 42,6%
EBT 19,3 2,0% 58,5 6,9% -67,0% (37,4) -14,5% (10,0) -4,8% 275,2%
Imposto de Renda & CSLL 1,5 0,2% 57 0,7% -73,4% 1,0 0,4% 4,3 2,1% -77,6%
Resultado Liquido 20,8 2,2% 64,2 7,6% -67,5% (36,4) -14,1% (5,6) -2,7% 546,6%
(-) ltens Nao-Recorrentes 2 45,1 4,7% 77,2 9,2% 0,0% 28,3 11,0% 15,8 7,6% 0,0%
Resultado Liguido Ajustado 65,9 6,9% 141,4 16,8% -53,4% (8,1) -3,1% 10,2 4,9% -179,4%

1 tens N&o Recorrentes que impactam no EBITDA.

2 tens N&o Recorrentes que impactam no Resultado Liquido.

Despesas Corporativas

As despesas corporativas totalizaram R$63,0 milhdes em 2016 e representaram 6,6% da receita
liguida. No 4T16 chegamos a R$19,4 milhdes, ou 7,5% da receita liquida. Vale lembrar que ao
longo do ano centralizamos algumas areas e passamos a classificar as despesas com os diretores
estatutarios das empresas controladas com atuacao nas areas corporativas, que antes estavam
no segmento de Ensino, nas despesas corporativas a partir do 1T16. Refletindo as
reclassificacdes retroativamente, vemos uma melhora de 0,2pp em 2016 quando comparado ao
ano anterior. A tabela abaixo mostra a comparacdo das despesas corporativas, pro-forma,
refletindo esta reclassificagao retroativamente:

una

unilo




Consolidado

2016 12,8 5,6% 15,3 6,4% 15,6 6,8% 19,4 7,5% 63,0 6,6%
2015 Ajustado 14,0 6,5% 13,0 6,0% 13,4 6,6% 16,6 8,0% 57,1 6,8%
Ajuste 1,1 2,4 1,3 2,4 7,2

2015 Reportado 13,0 6,0% 10,6 4,9% 12,1 6,0% 14,2 6,8% 49,9 5,9%

Despesas Corporativas (% da Receita Liquida)

-0.2pp
6,8% 6,6%

0
8,0% 7,5%

6,6% 6,8%

6,00 0:4%

5,6%

1T 2T 3T 4T Ano
m 2015 Aj. =2016

EBITDA Ajustado

O EBITDA ajustado totalizou R$153,6 milhdes em 2016 (-18,3% vs. 2015) e apresentou uma
margem de 16,1% sobre a receita liquida (-6,3pp vs. 2015). A consolidacéo das aquisi¢coes, que
juntas ainda operam com uma margem inferior as nossas outras operacdes, representaram uma
diluicdo de 2,7pp no acumulado do ano. Excluindo este efeito, recuamos outros 3,6pp em nossa
margem EBITDA ajustada, principalmente devido & perda de margem bruta conforme descrito
anteriormente e piora em nossas provisdes para devedores duvidosos.

No 4T16 o EBITDA ajustado totalizou R$18,1 milhbes (-28,8% vs. 4T15) e apresentou uma
margem de 7,0% sobre a receita liquida (-5,2pp vs. 4T15). Excluindo os efeitos das aquisi¢des, o
EBITDA ajustado totalizou R$19,0 milhdes (-25,3% vs. 4T15) e apresentou uma margem de 9,0%
sobre a receita liquida (-3,2pp vs 4T15).
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ltens Nao Recorrentes

Despesas de Reestruturacdo (24,6) (9,8)
Ajuste Contas a Receber FIES 3,6 0,9

Remuneracdo Baseada em acdes (5,1) (0,4)
Test Impairment HSM (19,0) (19,0)
Total de itens Nao Recorrentes (45,1) (28,3)

Despesas de Reestruturacéo. No 4T16 reportamos um valor de R$9,8 milhfes de despesas com
reestruturacdo de natureza nédo recorrente. Este valor € composto por: i) R$7,3 milhdes de
aumento nas rescisdes de professores e funcionarios administrativos decorrente da reducéao de
nossa base de alunos; ii) R$0,6 milh6es de despesas com integragdo das aquisi¢cdes realizadas
nos ultimos 12 meses; e iii) R$ 1,9 milhdes de custos incorridos com a entrega dos Campi Raja
(UNA), Antbénio Carlos (UNIBH) e Perini (Sociesc), sendo R$1,0 milhao sem efeito em caixa uma
vez que se referem a baixa de ativos fixos. No acumulado do ano, as despesas de restruturacéo
somaram R$24,6 milhdes distribuidas conforme os itens acima: i) R$15,9 milhdes; ii) R$2,8
milhdes; e iil) R$5,9 milhdes (R$3,9 milhdes sem efeito caixa).

Ajuste contas a receber FIES. Conforme reportado no 4T15, em fevereiro de 2016 firmamos um
acordo com o governo prevendo que as mensalidades de FIES referentes a competéncia 2015 e
ainda ndo pagas, sejam corrigidas pela inflacdo (IPCA) e quitadas nos préximos 3 anos. Desta
forma, no resultado de 2015, realizamos um ajuste de R$7,8 milhdes em nosso Contas a Receber
de FIES e Receita Bruta refletindo o spread entre a taxa de juros base (SELIC) e ainflac&o (IPCA).
Este ajuste que impactou negativamente o resultado de 2015, passa a ter um efeito positivo a
partir de 2016. Neste trimestre excluimos o impacto positivo deste ajuste, que representou uma
receita de R$0,9 milhdes (R$3,6 milhdes em 2016), também sem efeito em caixa.

Remuneracdo baseada em acdes. A estrutura da transacéo da aquisicdo da Sociesc prevé uma
possivel bonificagcdo de até 900 mil acbes da Anima Educacdo mediante o atingimento de
determinadas metas. No 4T16 incrementamos esta provisdo em R$0,4 milhdes, chegando a um
total de R$5,1 milhdes, ou 56% do montante total, reconhecendo os bons resultados do primeiro
ano da integracdo. Faremos ajustes anuais a esta provisdo de acordo com o atingimento parcial
das metas pactuadas. Este ajuste ndo tem efeito em caixa no trimestre uma vez que as acdes
para fazer jus a totalidade da bonificac&o ja se encontram em tesouraria.

Valor recuperavel - ativos intangiveis. Ao longo de 2016 executamos um profundo processo de
reestruturacado das operacdes da HSM. Este processo incluiu uma reducédo de suas linhas de
negocio, focando somente nos eventos e produtos mais relevantes. Isto possibilitou uma
simplificacdo de suas operacfes e consequente reducao de custos. Este processo vem sendo
executado com bastante disciplina e estamos cumprindo com praticamente todas as metas
estabelecidas até o momento. No entanto, revisando o plano de negocio, e apés discussdes com
nossos auditores, concordamos em adotar premissas mais conservadoras com relacdo ao
crescimento futuro. Com isto registramos no 4716 um valor de R$19 milhdes na HSM, a titulo de
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perda por reducao ao valor recuperavel de ativos (Impairment Test). Por se tratar de uma provisao
reconhecida nas demonstragdes financeiras, ndo representa um desembolso de caixa.

Imposto de Renda e Contribuicao Social

Continuamos nos beneficiando do Prouni, que nos garante isengdo de imposto de renda e
contribuicéo social para a maior parte de nosso negoécio. No trimestre, reportamos um crédito de
imposto de renda e contribuicdo social no valor de R$1,0 milh&o. Em 2016 o valor do crédito
totalizou R$1,5 milhdes.

Resultado Financeiro

(+) Receita Financeira 52,5 30,2 9,3 8,0
Receita com juros de mensalidades 11,0 8,2 15 1,2
Receita com aplicacdes financeiras 23,8 15,9 5,4 6,6
Correcdo monetaria - saldo cta. rec. FIES 12,7 0,0 0,7 0,0
Outras 5,0 6,0 1,6 0,2

(-) Despesa Financeira (89,3) (41,4) (22,4) (15,4)
Despesa de juros com empréstimos (60,5) (30,0) (14,4) (12,4)
Despesa de juros com tributos 0,6) 0,3) 0,2) 0,2)
Despesa de juros com PraValer (13,4) (5,6) 4,2) (1,9)
Despesa de juros com titulos a pagar (aquisi¢cdes)  (8,7) - (2,6) -
Outros (6,1) (5,4) 1) 1.1)

Resultado Financeiro (36,8) (11,2) (13,2) (7,4)

Em 2016, apresentamos uma receita financeira de R$52,5 milhdes e uma despesa financeira de
R$89,3 milhdes, gerando um resultado financeiro negativo de R$36,8 milhdes.

Neste trimestre apresentamos um resultado financeiro negativo de R$13,2 milhées no 4T16 ante
um resultado financeiro negativo de R$7,4 milh6es no 4T15. Reportamos um aumento nas receitas
de juros sobre mensalidades, uma queda nas receitas financeiras com aplicacdes, além do
reconhecimento da corre¢éo sobre o saldo do contas a receber de FIES no valor de R$0,7 milhdes
neste trimestre. Vale lembrar que este valor se refere a efetiva correcdo monetéaria do saldo a
receber de FIES relacionado ao acordo da PN23. Diferentemente dos impactos do ajuste a valor
presente no contas a receber e receita bruta que estdo sendo excluidos como itens nao
recorrentes de nossos resultados, esta correcéo do saldo pelo IPCA representa um ganho efetivo
para nosso resultado liquido, e ja vem se traduzindo a partir do 1T16 em um impacto positivo em
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caixa a medida que o governo vai quitando as parcelas do acordo. Nao estamos, no entanto,
considerando nenhum destes efeitos em nosso EBITDA ajustado.

Da mesma forma, nossa despesa financeira com juros sobre empréstimos bancarios sobe no
periodo devido as novas captacdes realizadas ao longo de 2015 e inicio de 2016. Além disso,
reportamos um aumento das despesas com subsidio de juros para nossos alunos participantes
do programa de financiamento privado (PraValer) devido ao aumento da penetracdo deste
programa em nossa base de alunos. Finalmente, tivemos também um aumento das despesas de
juros com titulos a pagar devido as correcdes monetarias e ajustes a valor presente referente as
aguisicoes feitas em 2016.

Resultado Liquido Ajustado

O Resultado Liquido Ajustado no acumulado do ano totalizou R$65,9 milhGes e apresentou uma
margem de 6,9% sobre a receita liquida. No 4T 16 tivemos um Resultado Liquido Ajustado negativo
de R$8,1 milhdes com margem de -3,1% sobre a receita liquida.

Caixa e Endividamento Liquido

(+) Total de Disponibilidades 181,5 215,0 184,5
Caixa 39,6 23,4 25,5
Aplica¢fes Financeiras 141,9 191,5 159,1

(-) Total de Empréstimos e Financiamentos t 400,3 400,5 331,6
Curto prazo 137,2 109,3 112,1
Longo prazo 263,1 291,1 219,5

(=) Disponibilidade (Divida) Liquida 2 (218,8) (185,5) (147,1)

(-) Outras Obrigac®es de Curto e Longo Prazo 78,7 58,9 3,6

(=) Disponibilidade (Divida) Liquida 3 (297,5) (244,4) (150,7)

1Valor liquido ajustado pelo swap
2 Disponibilidade considerando apenas as obriga¢c6es bancarias.
3 Disponibilidade considerando todas as obrigacdes de curto e longo prazos relacionadas ao pagamento de parcelamentos tributarios e as aquisi¢des.

Chegamos ao final de 2016 com um total de disponibilidades de R$181,5 milhdes. O saldo total
de empréstimos e financiamentos ficou em R$400,3 milhdes. Liquidamos trés empréstimos de
curto-prazo no valor Total de R$80,0 milhdes de reais, além da amortizacado recorrente de outros
empréstimos. Captamos no inicio do ano junto ao banco IFC o montante de R$140,2 milhdes,
para pagamento em 8 anos.

As outras obrigacbes de curto e longo prazo representadas pelo parcelamento tributario e
aquisicoes, totalizaram R$78,7 milhbes, apresentaram um aumento devido principalmente a
aquisicao da Sociesc, Alis Educacional (UNA Bom Despacho) e Instituto Politécnico. Vale destacar
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gue esta divida liquida representou uma alavancagem de 1,9x (divida liquida + EBITDA ajustado
dos ultimos 12 meses), dentro dos parametros considerados e aprovados pelo nosso Conselho
de Administragao.

Contas a Receber e Prazo Médio de Recebimento (PMR)

Encerramos 0 4T16 com um saldo de Contas a Receber liquido de R$285,6 milhdes. Para fins
gerenciais e calculos do PMR, estamos ajustando o saldo a receber em R$4,2 milhdes, composto
pelo ajuste de R$7,8 milhdes contabilizado no 4T15 menos a baixa de R$3,6 milhdes registrada
no acumulado do ano.

Desta forma, nosso Contas a Receber Ajustado totalizou R$289,8 milhdes apresentando uma
queda de R$7,3 milhdes se comparado ao 4T15, e uma redugdo gradual versus os ultimos trés
trimestres. No 4T16 os aditamentos do segundo semestre de 2016 foram normalizados, reduzindo
assim o nosso saldo de Contas a Receber de FIES.

Contas a Receber Liquido 285,6 304,0 381,9 386,8 289,3 3,7

Ajuste Contas a Receber FIES 4,2) (5,1) (5,9) (6,9) (7,8) 3,6

Contas a Receber Liquido Ajustado 289,8 309,0 387,8 393,6 297,1 (7,3)
a vencer 227,7 258,5 330,5 338,9 239,1 (11,4)
até 180 d 47,7 37,7 43,5 42,1 40,9 6,9
de 180 a 360 d 10,2 8,7 9,7 9,3 14,4 4,2)
de 361 a720d 4,2 4,0 4,2 3,3 2,7 1,5
ha mais de 721 d 0,0 0,0 0,0 0,0 (0,0) 0,0

Encerramos 0 4T16 com um PMR (prazo médio de recebimento) de 107 dias, 20 dias a menos
comparado com o mesmo periodo do ano anterior e 11 dias abaixo do trimestre passado.

Segmentando a analise dos recebiveis e prazos médios, reportamos um PMR de 215 dias para
os recebiveis de FIES, ou 9 dias abaixo do 3T16. Para o segmento de alunos N&o FIES, nosso
PMR ficou em 51 dias no 4T16, 12 dias a menos em relacéo ao 4T15 e 4 dias a menos em relacao
ao 3T16. Finalmente, na linha de outros negodcios encerramos o trimestre com um PMR de 61
dias.
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Contas a Receber Liquido 285,6 304,0 381,9 386,8 289,3 (3,6)
Ajuste Contas a Receber FIES (4,2) (5,1) (5,9) (6,9) (7,8) 3,6
Contas a Receber Liquido Ajustado 289,8 309,0 387,8 393,6 297,1 (7,3)
Receita Liquida Acumulada 956,8 699,2 468,9 228,7 843,2 113,6
PMR (Dias) 107 118 148 152 127 -20

4T16 * 3T16 * AN 1T16 * 4T15

Contas a Receber Liquido 191,7 210,4 285,4 287,0 207,3 (15,6)
Ajuste Contas a Receber FIES 4,2) 5,1 (5,9) (6,9) (7,8) 3,6
Contas a Receber Liquido Ajustado 195,9 215,5 291,3 293,9 2151 (29,2)
Receita Liquida Acumulada 324,7 258,4 172,8 83,9 350,6 (26,0)
PMR (Dias) 215 224 303 316 221 -6

4T16 * 3T16 * PANI 1T16 * 4T15

Contas a Receber Liquido 83,7 85,0 84,5 86,6 78,3 54
Receita Liquida Acumulada 579,2 415,8 277,6 135,3 448,9 130,3
PMR (Dias) 51 54 55 56 63 -12

4T16 * 3T16 * PANI 1T16 * 4T15

Contas a Receber Liquido 10,2 8,6 12,0 13,1 3,6 6,6
Receita Liquida Acumulada 53,0 25,0 18,5 9,5 43,7 9,3
PMR (Dias) 61 83 102 92 30 31

* PMR ponderado, considerando aquisi¢des nos ultimos 12 meses
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Investimentos (CAPEX)

Em 2016, nossos investimentos totalizaram Capex 56.7 o
R$51,6 milhdes, ou 5,4% da receita liquida, e (R$ milhges) '
representaram uma reducdo em relagédo a 2015,
quando reportamos um investimento total de 61 207 21,3
R$56,7 milhdes, ou 6,7% da receita liquida. Este 156 199 . L, 89
val.or inclui tanto 0s .|nvest|mentos em nossas . | - | — |
unidades presenciais, quanto os valores Sistema e Moveis e Obras e Biblioteca Total
destinados ao desenvolvimento de sistemas e Tecnologia Equipamentos benfeitorias Investimento
tecnologia aplicada a educacao. " 2015 2016
Fluxo de Caixa

Resultado Liquido 20,8 64,2 (36,4) (5,6)

Depreciacdo & Amortizagéo 42,1 27,9 13,2 5,8

Receita / Despesa com juros e atualizago monetaria 29,7 22,7 10,1 13,2

Provis&o para riscos trabalhistas, tributario e civeis 10,4 7,4 3,2 9,9

Outros ajustes ao resultado liquido 26,2 (4,8) 18,7 4,3)

Distrato da Whitney 0,0 53,7 0,0 0,0
Geracdo de Caixa Operacional 129,2 171,0 8,8 19,0

A Contas a receber/PDD 39,8 (139,9) 22,3 (24,4)

A Outros ativos/passivos (44,2) (18,9) (35,4) (33,8)
Variacdo de capital de giro 4,4) (158,8) (13,2) (58,2)
Geracdo de Caixa Livre antes CAPEX 124,8 12,2 (4,4) (39,2)

CAPEX - Imobilizado e Intangivel (51,6) (56,7) (14,7) (10,0)
Geracdo de Caixa Livre 73,2 (44,5) 19.1) (49,1)

Atividades de Financiamento (21,9) 187,8 (12,3) (5,9)

Acbes em tesouraria (27,6) 3.1 0,2) (3.1

Aquisicoes (11,7) (6,2) 1,9 0,0

Dividendos (15,2) (39,2 0,0 0,0

Distrato da Whitney 0,0 (46,2) 0,0 0,0
Caixa liquido (aplicado) Gerado nas Atividades de (76,4) 93.1 (14,4) 9,0)
Financiamento
AUMENTO (REDUCAO) LIQUIDO (A) NO CAIXA E 3,2) 48,7 (33,5) (58,2)
EQUIVALENTES DE CAIXA

Caixa e Aplicagdes Financeiras no inicio do periodo 184,5 135,9 215,0 2427

Caixa e Aplicagdes Financeiras no fim do periodo 181,5 184,5 181,5 184,5

Nossa Geracéo de Caixa Operacional antes de Capital de Giro e Capex ficou em R$129,2 milhdes.

by

Este valor, somado a recuperacdo de parte do saldo de recebiveis de FIES (PN23) e a
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normalizacdo dos recebiveis desta carteira no segundo semestre de 2016, nos ajudou com uma
Geracao de Caixa Livre de R$73,2 milhdes, mesmo ap0s os investimentos em projetos de capital
(Capex).

As atividades de Financiamento consumiram R$21,9 milhdes em 2016, principalmente pela
quitacdo de trés dividas bancérias de curto prazo contratadas no 3T15 no valor de R$80,0 milhdes.
Realizamos também o pré-pagamento de linhas mais caras provenientes da Sociesc, além da
amortizacdo de outras linhas de financiamento de acordo com seus respectivos cronogramas de
pagamento. Em contrapartida, fizemos uma captacao de recursos de longo-prazo junto ao banco
IFC, no valor de R$ 140,2 milhdes, efetuada no 2T16. A execucgdo do programa de recompra de
acoes totalizou R$27,6 milhdes no ano. Ja as aquisi¢gdes (Sociesc, Una Bom Despacho e Instituto
Politécnico) consumiram R$11,7 milhdes, e a distribuicdo de dividendos outros R$15,2 milhdes.

Desta forma chegamos ao final de 2016 com um saldo em caixa e aplicacdes financeiras no valor
de R$181,5 milhdes, ou seja, um pequeno consumo (R$3,2 milhdes) em relacdo a posicao do
inicio do ano.

Retorno Sobre Capital Investido (ROIC)

ROICt
Entre outras métricas de desempenho financeiro, seguimos
acompanhando 0 nosso retorno sobre capital investido 16%
(ROIC). Ao final do 4T16, analisando os ultimos 12 meses, 7%
apresentamos um retorno de 7%. O recuo em relacdo a 2015 . o . %

€ resultado de uma combinacdo de um NOPAT (Lucro
operacional depois de IR e CSLL) menor e um aumento do
capital investido médio. Temos 3 principais iniciativas para a
recomposi¢do do ROIC: i) voltar a crescer nossa receita e
expandir as margens do nosso negoécio base ii) entregar as
sinergias previstas das recentes aquisi¢coes (visto que estas

ROIC sem ativos intangiveis ndo
amortizaveis?!

adicionam capital investido, mas com uma contribuicdo de 36%

NOPAT ainda marginal); e iii) reducéo esperada dos recebiveis

de FIES ao longo de 2017 e 2018. 14%
Excluindo os ativos intangiveis ndo amortizaveis do valor do : L

capital investido, apresentamos no 4T16 um retorno de 14%. 2015 2016

Entendemos que a analise do ROIC sob estas duas
. . . 1 ROIC = EBIT LTM * (1- taxa efetiva de IR/CSLL) + capital investido
perspectivas nos permite avaliar e acompanhar a  médo.

L. A Capital Investido = capital de giro liquido + contas a receber FIES longo
performance dos nossos negocios de forma mais ampla. prazo + aivo fixo liquido _
EBIT 2015 ajustado por néo recorrente da Whitney
EBIT 2016 Ajustado pelo Impairment HSM.
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ANEXO 1 — Reconciliacdo do Demonstrativo do Resultado 2016

Receita Bruta 1.405,3 3,6 1.408,9
Descontos, Deducfes & Bolsas (426,7) (426,7)
Impostos & Taxas (21,8) (21,8)
Receita Liquida 956,8 3,6 960,4
Total de Custos (573,7) (23,4) 0,0 0,0 (15,1) 0,7 (611,6)
- Pessoal (411,9) (13,5) (425,4)
- Senigos de Terceiros (40,2) 0,7 (39,5)
- CMV (3,8) (3,8)
- Aluguel & Ocupagéo (84,0) 1,5) (85,5)
- Outras (33,8) (23,4) 0,1) (57,3
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 383,1 (23,4) 0,0 0,0 (11,5) 0,7 348,9
Despesas Comerciais (73,4) (2,0) 0,0 0,0 (75,4)
- PDD (45,6) 0,0 (45,6)
- Marketing (27,9) (2,0) (29,8)
Despesas Gerais & Administrativas (98,4) (18,7) (61,2) 0,0 (12,9) 0,0 (191,2)
- Pessoal (66,0) (43,5) 8,3) (117,8)
- Senicos de Terceiros (11,9) 7,7) (19,6)
- Aluguel & Ocupagéo (5,9) 0,9) 0,4) (7,1)
- Outras (14,6) (18,7) 9,1) 4,2) (46,6)
Outras Receitas (Despesas) Operacionais (5,6) 0,0 (20,5) 0,0 0,0 0,0 (26,2)
- Provisdes (12,7) 0,6 (12,1)
- Impostos & Taxas (2,8) (2,0 4.7)
- Qutras receitas operacionais 9,8 (19,2) 9,4)
Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 11,0 (11,0) 0,0
Resultado Operacional 216,6 (42,1) (83,7) (11,0) (24,4) 0,7 56,1

- Despesas Corporativas (63,0) 83,7 (20,7) (0,0
EBITDA Ajustado 153,6 (42,1) 0,0 (11,0 (45,1) 0,7 56,1
(-) Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade (11,0) 11,0 0,0
(-) ltens Nao-Recorrentes * (45,1) 45,1 0,0
EBITDA 97,6 (42,1) 0,0 0,0 0,0 0,7 56,1
Depreciagcdo & Amortizagdo (42,1) 42,1 0,0
EBIT 55,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 56,1
Resultado Financeiro Liquido (36,1) 0,7) (36,8)
EBT 19,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 19,3
Imposto de Renda & CSLL 1,5 1,5
Resultado Liquido 20,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 20,8
(-) Itens N&o-Recorrentes 2 45,1 (45,1) 0,0
Resultado Liquido Ajustado 65,9 0,0 0,0 0,0 (45,1) 0,0 20,8

1 ltens N&o Recorrentes que impactam no EBITDA.
2 ltens Nao Recorrentes que impactam no Resultado Liquido.
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ANEXO 2 — Reconciliacdo do Demonstrativo do Resultado 4T16

Receita Bruta 373,9 0,9 374,7
Descontos, Deducdes & Bolsas (109,6) (109,6)
Impostos & Taxas 6,7) 6,7
Receita Liguida 257,6 0,9 258,5
Total de Custos (164,3) (6,5) 0,0 0,0 (6,5) 0,7 (176,7)
- Pessoal (113,5) (6,0) (119,5)
- Senicos de Terceiros 13,7) 0,7 (13,0)
-CMV (1,8 (1.8)
- Aluguel & Ocupagéo (24,0) 0,5) (24,5)
- Outras (11,3 (6,5) 0,0 (17,8)
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 93,3 (6,5) 0,0 0,0 (5,6) 0,7 81,8
Despesas Comerciais (26,3) (0,4) 0,0 0,0 (26,7)
- PDD 17,3) 0,0 17,3)
- Marketing 9,0 (0,4) 9,9)
Despesas Gerais & Administrativas (29,2) (6,7) (18,6) 0,0 (3,4) 0,0 (57,9)
- Pessoal (18,8) (13,3) 1,8) (33,9)
- Senigos de Terceiros 3,9 2,3) 0,0 6,3)
- Aluguel & Ocupagéo 1,8) (0,3) 0,4) 2,5)
- Outras 4,7) 6,7) 2,7) 1,2) (15,3)
Outras Receitas (Despesas) Operacionais 1,7) 0,0 (19,7) 0,0 0,0 0,0 (21,4)
- ProvisGes (3,8) 0,1 (3,7)
- Impostos & Taxas (1,0) (0,8) (1,8)
- Outras receitas operacionais 3,0 (19,0) (15,9)
Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 1,5 (1,5) 0,0 0,0
Resultado Operacional 37,5 (13,2) (38,7) (1,5 9,0 0,7 (24,3)
- Despesas Corporativas (19,4) 38,7 (19,3) 0,0
EBITDA Ajustado 18,1 (13,2) 0,0 (1,5 (28,3 0,7 (24,3)
(-) Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade ,5) 1,5 0,0
(-) ltens N&o-Recorrentes * (28,3) 28,3 0,0
EBITDA (11,7) (13,2) 0,0 0,0 0,0 0,7 (24,3)
Depreciacdo & Amortizacao (13,2) 13,2 0,0
EBIT (24,9) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 (24,3)
Resultado Financeiro Liquido (12,5) 0,7) (13,2)
EBT (37,4) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (37,4)
Imposto de Renda & CSLL 1,0 1,0
Resultado Liquido (36,4) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (36,4)
(-) ltens N&o-Recorrentes 2 28,3 (28,3) 0,0
Resultado Liquido Ajustado (8,1 0,0 0,0 0,0 (28,3) 0,0 (36,4)

! ltens N&o Recorrentes que impactam no EBITDA.
2 ltens Nao Recorrentes que impactam no Resultado Liquido.
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ANEXO 3 — DRE IFRS

RECEITA LIQUIDA 960,4 834,9 258,5 201,0
CUSTO DOS SERVICOS PRESTADOS (611,6) (492,6) (176,7) (140,9)
(PREJUIZO) LUCRO BRUTO 348,9 342,3 81,8 60,0
RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS (292,8) (272,7) (106,0) (62,5)
Comerciais (75,4) (66,8) (26,7) (18,3)
Gerais e administrativas (191,2) (199,9) (57,9) (34,9)
Resultado de equivaléncia patrimonial - - - -
Outras (despesas) receitas operacionais (26,2) (6,0) (21,4) 9,3)
RESULTADO ANTES DO

RESULTADO FINANCEIRO 96,1 69,7 (24,3) 2.5)
Receita financeira 162,1 55,2 53,6 3,1)
Despesa financeira (198,8) (66,4) (66,7) 4,3)
LUCRO (PREJUiZO) ANTES DE IMPOSTOS 19,3 58,5 (37,4) (10,0)
Imposto de renda e contribuicdo social, corrente e

diferido 1,5 5,7 1,0 4,3
LUCRO OU PREJUIZO DO EXERCICIO 20,8 64,2 (36,4) (5,6)
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ANEXO 4 — Balanco IFRS

Ativo Circulante 434,0 394,1 476,6 Passivo Circulante 268,3 238,1 252,7
Caixa e equivalentes de caixa 39,6 25,5 23,4 Fornecedores 23,7 19,6 22,5
Aplicacdes financeiras 141,9 159,1 191,5 Empréstimos e financiamentos 124,1 124,2 97,3
Contas a receber 195,7 165,9 215,2 Obrigacdes sociais e salariais 58,4 46,4 75,1
Adiantamentos diversos 37,4 19,0 24,8 Obrigag6es tributarias 14,8 10,7 9,5
Impostos e contribui¢cdes a recuperar 11,2 8,3 9,7 Adiantamentos de clientes 19,2 21,0 29,2
Derivativos - 12,1 - Parcelamento de impostos e contribuicoes 0,6 0,2 0,3
Qutros ativos circulantes 8,3 4,3 12,1 Titulos a pagar 9,1 - 5,8

Dividendos a pagar 5,0 15,3 0,0
Derivativos 13,1 - 12,4
Outros passivos circulantes 0,5 0,7 0,6

Ativo Néo Circulante 953,8 781,7 947,0 Passivo Nao Circulante 483,9 295,6 494,4
Contas a Receber 89,9 123,4 88,8 Empréstimos e financiamentos 253,5 230,3 281,1
Adiantamentos diversos 12,4 3,0 12,2 Titulos a pagar 64,6 - 49,2
Depositos judiciais 36,3 27,9 34,1 Parcelamento de impostos e contribuices 4,5 3,4 3,7
Créditos com partes relacionadas 0,1 0,0 0,1 Imposto de renda e contribuic&o social diferidos 52,2 15,3 53,2
Impostos e contribui¢des a recuperar 6,0 7,5 6,8 Provis&o para riscos trabalhistas, tributarios e civei 98,5 46,1 96,8
Derivativos - 10,7 - Derivativos 9,6 - 10,0
QOutros ativos ndo circulantes 16,4 10,5 15,9 Outros passivos nao circulantes 1,1 0,5 0,4
Imobilizado 223,5 146,0 216,8
Intangivel 569,1 452,6 572,3

Patrimdnio Liquido (Passivo a Descoberto) 635,7 642,1 676,6

Capital Social 496,4 496,4 496,4

Reserva de capital 6,5 1,2 5,9

Reservas de lucros 212,3 217,2 217,2

Acdes em tesouraria (10,0) (3,1) (30,6)

Ajuste de avaliagé@o patrimonial (69,6) (69,6) (69,6)

Lucros acumulados 0,0 (0,0) 57,3

Total do Ativo 1.387,9 1.175,8 1.423,6 Total do Patrimdnio Liquido e Passivo 1.387,9 1.175,8 1.423,6
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ANEXO 5 — Fluxo de Caixa IFRS

Lucro liquido do exercicio 20,8 64,2 (36,4) (5,6)
Ajustes por:
Provisdo para créditos de liquidagéo duvidosa 45,6 38,4 17,3 9,1
Atualizacao de deposito judicial 7 2,3 0,4) (0,5)
Depreciacdo e amortizacao 42,1 27,9 13,2 5,8
Baixa de valor residual de imobilizado e intangivel 4,5 0,9 1,1 0,1
Atualizag@o de emprestimos a terceiros 1,1) 1,1)
Despesas de juros de empréstimos, financiamentos, parcelamento impostos 60,7 30,2 14,5 12,5
Constituicao, reversdo e atualizagéo de provisdo para riscos trabalhistas, tributarios e civeis 12,1 9,7 3,7 10,5
Despesa de ajuste a valor presente e corre¢do monetaria com titulos 8,7 8,0 2,6 7,8
Receita de ajuste a valor presente e corre¢do monetaria FIES (16,3) - @,7) -
Bonus programa de compra de agGes 5,3 - 0,7 -
Imposto de renda e contribuicdo social correntes e diferidos 1,5) 5,7) (1,0) 4,3)
Perda com investimentos 0,0 - - -
Perda com provis@o impairment 19,0 - 19,0 -
198,2 171,2 314 35,2

Variagdo nos ativos e passivos operacionais

Reducgéo (Aumento) de contas a receber (5,8) (178,2) 50 (33,5)
Reducao de adiantamentos diversos (25,2) 54 (12,8) 9,4)
Aumento de depésitos judiciais (8,7) (81) (1,9 (1,0
Reducao de impostos e contribuicdes a recuperar 0,3) 1,7 (0,6) 0,4
Reduc¢éo de outros ativos 2,0 0,1 4,5 7,3
Reducéo de fornecedores 0,4 4,0 0,5 (1,5)
Reducéo de obrigagdes tributarias, sociais e salarios 6,1 1,6 (14,2) (15,5)
Aumento de adiantamento de clientes (4,0) (5,2) (9,6) 9,0)
Reducao de parcelamento de impostos e contribui¢cdes 0,5) (0,6) (0,6) 0,1)
(Reducdao) de provisdo para riscos trabalhistas, tributarias e civeis (14,4) (10,4) 1,8) (4,9)
(Reducdo) Aumento de outros passivos 0,2 (0,5) 0,5 0,3)
Caixa proveniente das operagdes (50,1) (190,3) (30,9) (67,4)
Juros pagos (25,6) (16,7) 6,1 (6,0)
Imposto de renda e contribuicdo social pagos 0,4) - 0,1) -
122,1 (35,8) 6,5 (38,1)

Caixa liquido (aplicado nas) gerado nas atividades operacionais

FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Mutuos com partes relacionadas

Concessoes (0,1) - 0,1) -
Aquisicao de investimento liquidas dos caixas adquiridos (8,0) - 0,0 -
Resgate (Aquisi¢cao) de aplicac¢des financeiras 40,7 (23,6) 54,9 71,8
Rendimento de aplicagfes financeiras (23,4) (15,5) (5.3) (7.1)
Compra de ativo imobilizado (38,4) (43,7) (10,7) (6,1)
Compra de ativo intangivel (13,2) (13,0 4.9 3.9
(42,4) (95,8) 34,8 54,7

Caixa liquido gerado (aplicado) nas atividades de investimento

FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Empréstimos e financiamentos

Captacoes. 143,0 230,0 - -
Amortizagoes. (143,4) (46,6) 2,7) (6,9)
Ganho (Perda) com derivativos (18,6) (18,6)
Amortizacgao de titulos a pagar na aquisi¢do de controldas 3,7) 37
Acdes em tesouraria (27,6) (3,1) 0,2) (3,2)
Dividendos pagos (15,2) (39,2) - -
Caixa liquido (aplicado) gerado nas atividades de financiamento (65,6) 1411 (252) (10.2)
FLUXO DE CAIXA (APLICADO) GERADO NO PERIODO 14,1 9,6 16,1 6,6
VARIACAO DAS DISPONIBILIDADES

. . . L . 25,5 15,9 23,4 18,9
Caixa e equivalente de caixa no inicio do periodo
Caixa e equivalente de caixa no fim do periodo 39,6 25,5 39,6 25,5
(REDUCAO) AUMENTO DAS DISPONIBILIDADES 14,1 9,6 16,1 6,6
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