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MENSAGEM DA ADMINISTRACAO

Com a acelerada deterioracdo do ambiente politico e econdmico do Brasil nos Gltimos meses, nos
vem um imenso senso de responsabilidade com relacdo a nossa missao de “Transformar o Pais
pela Educacdo’. E impossivel ndo tragar uma correlacédo entre os desafios que estamos vivendo
neste biénio 2015-16 sem apontar como uma das principais causas as histéricas dificuldades que
enfrentamos como pais no setor educacional. N6s na Anima vemos a educacdo como principal
vetor de transformacdo de nossa nacéo, e nos sentimos honrados e preparados para, dentro do
NOsso escopo de atuacgédo, contribuir para mudar esta realidade. Um estudante de cada vez, mas
com a certeza de que estes serdo agentes multiplicadores desta transformagé&o ao longo do tempo.
O desafio estd em conciliar esta nobre visdo de futuro com os grandes desafios de curto prazo.

As mudancas no programa de financiamento estudantil (FIES), anunciadas nos ultimos dias de
2014 foram uma das grandes barreiras do ano. Sentimos 0s reais impactos da falta de
planejamento e articulagdo do governo com o setor privado. Alguns destes efeitos foram bastante
tangiveis. Tivemos um grande consumo de capital de giro, cerca de R$136.9 milhées, hum ano
onde o custo do dinheiro sofreu um grande salto para todos. Vimos também uma reducdo
significativa no numero de novos contratos de FIES, o que contribuiu para uma desaceleracéo
importante na demanda. Mas talvez mais relevante do que as mudancas em si, foi a forma como
estas foram comunicadas e executadas que causaram uma deterioracdo ainda mais acentuada
nos indices de confianga das familias. Desta forma, vimos muitos de nossos potenciais novos
alunos simplesmente postergando o sonho de ingressar no ensino superior, com receio de assumir
novos compromissos num ambiente macroecondmico tdo desafiador. Este ultimo fator ficou ainda
mais evidente a partir do vestibular de meio de ano, quando sentimos pela primeira vez em nossa
histéria uma queda importante no numero de novos ingressantes.

Conscientes desta nova realidade, nos movimentamos rapidamente em 4 grandes frentes:

i) Posicionamento - cientes de que esta nova dinamica externa devera gerar um
comportamento mais competitivo entre as instituicdes de ensino, escolhemos nédo entrar no
jogo de bolsas e descontos como Unica forma de atra¢do de novos alunos. Preferimos
reforcar nosso posicionamento de qualidade. Assim, preservamos 0s investimentos em
inovacdo e aumentamos as opgdes de financiamento estudantil privado, canalizados pelo
projeto AMPLIAR. Com isto a penetracdo do programa PraValer ja apresentou um
crescimento interessante em 2015, chegando a 11% dos ingressantes em 2015-2, e deve
continuar avangcando ao longo de 2016. Em paralelo seguimos testando novos produtos de
financiamento que sejam atrativos para os alunos e viaveis para a Anima. Estamos
comemorando os bons resultados também na retencdo de nossos alunos, uma vez que
sustentamos indices menores de evasao ao longo de 2015 quando comparados ao ano
anterior.

i) Ensalamento — através de nosso modelo académico modular, conseguimos sustentar os
indices de ensalamento médio de nossas unidades, amortecendo grande parte da quebra
do ultimo vestibular. Fomos bastante criteriosos para a abertura de novas turmas e
distribuicdo das ja existentes entre turnos e campi. Importante destacar que neste processo
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priorizamos nossos melhores professores, aumentando assim a dedicacdo as nossas
instituicdbes. Um efeito colateral inevitavel, infelizmente, foi a reducdo no numero de
professores, e consequentemente um aumento pontual nos custos de rescisédo tanto no
3T15 quanto no 4T15.

iii) Infraestrutura — no inicio de 2015, j4 antecipando os riscos de uma desaceleracédo de
crescimento, montamos diferentes cenarios de demanda para quantificar o risco de
desalavancagem operacional. A partir deste mapeamento, sentamos com todos os grandes
parceiros buscando flexibilidade para enfrentar o momento. Conseguimos assim
redimensionar e readequar contratos, sempre preservando uma relacdo saudavel com
todos os nossos fornecedores. Mapeamos ainda todas as sobreposi¢coes entre nossas
unidades em Belo Horizonte e reduzimos efetivamente a capacidade de algumas delas com
0 objetivo de preservar eficiéncia e margens sem abrir mao da nossa estratégia multi-campi.

iv) Disciplina Orcamentaria - A ultima grande frente envolveu uma revisdo minuciosa de todo
0 orcamento com o objetivo de revisar gastos discricionarios. Com isto conseguimos
reducdes significativas, sem abrir médo dos projetos e investimentos prioritarios para a
construcdo de nosso futuro. Vale destacar que isto so foi possivel gracas a maturidade de
nossas equipes e lideres, que conduziram o processo de forma bastante consciente, fruto
de uma verdadeira cultura de “partnership”.

Os resultados do ano refletem tanto o desafio do momento atual, como 0s nossos esforcos para
mudar esta realidade. Conseguimos encerrar o0 ano com R$864,9 milhées de Receita Liquida, o
que representa um crescimento de +24,7% versus 2014, ou +8% numa base pro forma (assumindo
a Sao Judas desde o inicio de 2014). Fechamos o0 ano com um EBITDA Ajustado de R$188,1
milhdes, o que representa uma margem de 21,7%, ou seja, cerca de 0,8pp abaixo do ano anterior.
Séo resultados bastante robustos frente aos desafios que enfrentamos, mas sabemos que boa
parte deles foram construidos na primeira metade do ano, quando os impactos da desaceleracao
econdmica ainda ndo estavam tao intensos para 0 N0Sso setor.

Receita Liquida 214.,6 211,5 1,5% 864,9 693,5 24,7% 864,9 800,2 8,1%
Lucro Bruto (excl. deprec/amort) 82,3 86,9 -5,2% 396,3 335,0 18,3% 396,3 375,1 5,7%
Mg. Bruta 38,4%  41,1% -2,7p.p. 458%  483% -25pp. 458%  46,9% -1,1p.p.
EBITDA Ajustado 25,5 31,2 -18,4% 188,1 156,5 20,2% 188,1 180,5 4,2%
Mg. EBITDA 11,9%  148% -29p.p. 217%  22,6% -08p.p. 21,7%  22,6% -0,8p.p.
Resultado Liquido Ajustado 10,2 23,3 -56,2% 141,4 148,4 -4, 7% 141,4 169,6 -16,6%
Mg. Liquida 4,8% 11,0% -6,3p.p. 16,4% 21,4% -50p.p. 16,4% 21,2%  -4,8 p.p.

Como ja haviamos antecipado nos resultados do 3T15, boa parte deste recuo em margens nao
foi ocasionada pela graduacéo presencial (nossa principal area de atuacdo), mas sim pelas outras
linhas de negdcio. Sentimos a queda na base de alunos do Pronatec, que foi simplesmente
descontinuado pelo governo, a Pos-Graduacado, e por fim a HSM, que sofreu de forma mais
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imediata com os cortes de orcamento de seus clientes nas verbas de treinamento e patrocinio.
Desta forma, todos os esfor¢cos para preservacao de margens continuam ao longo de 2016, dado
que a situacao econdmica continua bastante desafiadora.

Apesar de tudo, também tivemos vitérias para comemorar. O primeiro grande destaque foi, sem
davida, o resultado do ultimo ciclo de avaliagdo do MEC, que envolveu os cursos das Engenharias
e das Licenciaturas. A Una, a instituicdo onde nosso modelo académico esta mais maduro, cruzou
uma importante fronteira, passando a ser a unica IES, entre Universidades e Centros
Universitarios privados de Minas Gerais, com IGC 4. Aliads, todas as nossas instituicbes
apresentaram melhorias em seus respectivos IGC’s. Também melhoramos nosso desempenho
nas avaliacbes curso-a-curso, colocando varios deles entre os melhores de seus respectivos
mercados. Com isto, continuamos entregando um desempenho bastante superior quando
comparado as outras IES privadas do Brasil, e similar & média das IES publicas. Sentimos que
estamos no caminho certo e vamos continuar investindo no que realmente faz a diferenga: um
modelo academicamente inovador e robusto, alicercado em professores diferenciados.

Ao final de 2015, anunciamos mais um passo importante em nosso processo de crescimento
inorganico, a transacdo com a da Sociesc. A partir de uma posicao de lideranga em Joinville
(principal polo econdmico do estado de Santa Catarina), a Sociesc ja iniciou um processo de
expansdo para o Sul do pais que sera intensificado com a Anima. Com presenca ainda em
Florianopolis, Blumenau, Balneario Camborid e Curitiba, e um mix de receita diversificado,
estamos bastante entusiasmados com o0 que temos a aprender com a Sociesc, e com 0 que
podemos aportar la. A transacao foi aprovada e ja iniciamos o projeto de integracdo. Nos sentimos
honrados por poder dar continuidade a esta histdria de sucesso, e damos as boas-vindas a todos
os funcionarios, professores e alunos da Sociesc a Anima.

Apesar de toda a crise que vivemos como Pais, ndo estamos nos deixando contaminar por esta
onda de pessimismo que assola todos os setores. Ndo podemos negligenciar o tamanho dos
desafios, mas estamos seguros de que temos um conjunto robusto de iniciativas para superar este
curto prazo. Acreditamos que o investimento em uma educacdo de qualidade continuara sendo
algo diferenciador para nossos alunos quando estes se formarem e ingressarem no mercado de
trabalho. Por isto trabalhamos todos os dias para retribuir este investimento através de uma sala
de aula interessante e engajadora, com professores e funcionérios capacitados e motivados,
criando condi¢cBes acessiveis e aprimorando nossa infraestrutura e servicos. Assim caminhamos
firmes para “Transformar o Pais pela Educacao”.
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DESEMPENHO OPERACIONAL

ENSINO SUPERIOR

Apresentamos no quarto trimestre de 2015 uma base de alunos no ensino superior de 78,8 mil
alunos, praticamente em linha com 2014. Por um lado, apresentamos um crescimento de 1,7 mil
alunos de graduacao presencial, e outros 0,6 mil em nossos cursos a distancia (EAD), mas esta
expansao foi praticamente neutralizada por uma queda de 0,5 mil alunos na pés-graduacao e pela
reducdo na base de alunos do Pronatec. Devido aos fortes cortes no orcamento do governo,
praticamente nao tivemos novos ingressantes nesta modalidade de ensino neste ano, a0 mesmo
tempo em que Vvarios alunos de nossa base concluiram seus cursos.

-2,3% -0,1%

83.933 ™, 81.983 78938 Sa  78.820

3T14 3T15 4714 4T15
m Graduacao Presencial Pés Graduagéo Presencial
EAD = Pronatec

Base de Alunos Graduacado Presencial

A base de alunos dos nossos cursos de graduacéo presencial no 4T15 foi de 72,7 mil alunos, o
gue representou um crescimento de 1,7 mil alunos, ou 2,4%, sobre a base do 4T14.

3T14 3T15 4T14 4T15

m Graduacao
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Repetindo o bom desempenho dos trimestres anteriores, conseguimos no 4T15 uma maior
retencdo de nossos alunos. Ao longo do trimestre, 3,2 mil alunos evadiram seus cursos, 0 que
representou uma perda de 4,1% da base inicial de alunos, comparados aos 4,9% no 4T14.

26.795 6,5%

4,9% — 4,1%
I ) L1
" 0 5.364 “

(3.669) . 0% (5:364) _ (3.149)

8,1% 8.756

75.889

X 0 X 0 & ] \a) 0

N > N > o @ <N >

% R &S % &

2 ¢ & L 2
Q) N
«
Base de Alunos Pés-Graduacédo Presencial 4154 4.242
3.873
3.353 3.427

O numero de alunos matriculados na pos-graduacao
presencial no 4T15 foi de 3,4 mil alunos, praticamente
em linha com o trimestre anterior, mas com uma queda
de 446 alunos em relacédo ao 4T14.

4T14 1T15 2T15 3T15  4T15

Base de Alunos Pronatec

No 4T15, apresentdvamos uma base de 2,1 mil alunos

no Pronatec, o que representa uma reducao de 1,9 mil 4.016

alunos versus o0 4T14. Conforme citado anteriormente, 3.628 3517
em 2015 ndo tivemos novos ingressantes, e portanto

tivemos uma reducéo gradual na base de alunos desta 2111 2.093
modalidade a medida que as turmas concluiam seus I

cursos. Sendo assim, o numero de alunos sofrera nova
queda ao longo do primeiro trimestre de 2016.
4T14 1T15 2T15 3T15  4T15
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Base de Alunos EAD

Chegamos ao final do 4T15 com 560 alunos 363 11%

matriculados no EAD, entre cursos de |

graduacdo e poés-graduacédo. Isto representa 106 30% (70)
. 17%

um crescimento de 67% comparado com o —— N 630

1T15, quando demos inicio as operacfes (57) 384 NGEY))

desse segmento. Conseguimos manter a
evasao dentro de nossas expectativas durante ' '

b .0 ] S .0 ] S .0 \a)
0 semestre. SN S R S
< & < & <
N N

Financiamento Estudantil

Na Anima sempre acreditamos que para conciliar qualidade académica com escala precisamos
enfrentar o desafio de promover acesso, o que em grande parte se da por meio de financiamento
estudantil. Desta forma, além de oferecer aos nossos alunos o programa do governo, o FIES,
mantemos desde 2006 uma opgéao privada, o PraValer, em parceria com a Ideal Invest.

No final de dezembro de 2014 foram publicadas duas portarias do Ministério da Educacédo (MEC),
PN 21 e PN 23, incluindo altera¢des no programa FIES. A PN 21 criou uma pontua¢do minima de
450 pontos e uma condicional de ndo zerar a redacdo na prova do ENEM para que novos
ingressantes formados ap6s 2010 pudessem solicitar o FIES a partir de abril de 2015. A PN 23,
entre outras coisas, estabeleceu um prazo maior para que o governo pudesse realizar os repasses
e as recompras dos CFT-E (Certificados Financeiros do Tesouro — Série E) resultando em um
aumento do prazo dos recebiveis das instituicdes de ensino superior. No final de fevereiro de 2015,
foi publicada ainda a PN 2, prevendo que as determinac¢des do art. 33 da PN 23 valessem apenas
para o exercicio de 2015. O governo reduziu também de forma significativa o nUmero de novos
contratos de FIES, saindo de 730 mil contratos em 2014 para 314 mil em 2015. Finalmente, 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 quitadas nos préoximos 3 anos, sendo
25% do saldo até junho de 2016, 25% até junho de 2017, e os 50% remanescentes até junho de
2018. O acordo estabelece, ainda, que os saldos a receber sejam corrigidos pela inflacdo (IPCA).

Em funcao das alteracdes no programa FIES e sempre buscando melhorar os servigcos oferecidos
aos alunos, a Anima lancou em 2015 o AMPLIAR, um canal de atendimento, com espacos
dedicados em todas as nossas instituicdes, focado na assessoria, oferta e suporte completo para
contratacdo das diversas opcdes de crédito estudantil, privadas ou publica. Com o Ampliar, a
Anima também aumentou as opcbes de financiamento a seus alunos, incluindo novas
modalidades do PraValer e a garantia educacional, que permite a ele continuar estudando mesmo
que fique temporariamente desempregado.

Totalizamos 32,9 mil alunos com acesso aos programas de financiamento (FIES e PraValer) neste
segundo semestre de 2015, o que representa 43,4% da nossa base de alunos de graduacéao. Isto
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confirma a tendéncia de queda que vem sendo observada nos ultimos 4 semestres, principalmente
devido a uma menor penetracdo de FIES. Esta ultima diminuiu para 38,7% no 4T15 versus 45,9%
no mesmo periodo do ano anterior, dada a queda significativa de novos contratos ao longo de
2015. Ja o PraValer continua a avancar em nossa base chegando a 4,7% no 4T15, comparados
a 2,5% no 4T14.

Financiamento Estudantil
-- Base de Alunos --

520¢
46% i 48% 44%

43%

30%
21%

11
689 2
429 452
12.463

20111 2011-2 2012-1 2012-2 2013-1 2013-2 2014-1  2014-2* 2015-1* 2015-2*

16%

* Com S&o Judas = F|ES Pravaler esss%Base

J& a penetracdo de financiamento em nossos novos alunos chegou a 33,4% do total da captagéo
dos alunos de graduacgao. A queda na proporcao de alunos com FIES aqui se apresenta de forma
mais acentuada, passando de 48,1% no segundo semestre de 2014 para 22,4% em 2015-2. Ja o
PraValer apresenta avanco significativo, passando de 2,8% do total de ingressantes em 2014-2
para 11,0% no segundo semestre de 2015.

Financiamento Estudantil
-- Captacao Total --

54%

19%

51%
44% 45%

17%

151 117

701
699 .
33%
40
8.190
&l 5.682
. 5.426
4.413 967
2.996
1.474

2011-1 2011-2 2012-1 2012-2 2013-1 2013-2 2014-1 2014-2 2015-1 2015-2

mmm F|ES Pravaler e=m04/Captacdo Total
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Qualidade Académica

Seguimos acompanhando nossos indicadores de qualidade académica em duas dimensoes,
sendo uma externa, representada principalmente pelos indicadores do MEC, e outra interna,
lastreada em nosso processo de avaliacdo institucional.

Indicadores de Qualidade Académica Externos

No quarto trimestre de 2015, o MEC divulgou as notas do Conceito Preliminar de Curso (CPC) e
também o indice Geral de Cursos (IGC) referentes ao ano de 2014. Continuamos, de maneira
consistente, evoluindo positivamente o0s nossos indices académicos, o que reforca nossa
confianca na 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 bastante o avanco do IGC em todas as nossas
instituicoes. O destaque foi a UNA, por ter ultrapassado uma importante fronteira, passando a ser
a primeira de nossas IES a entrar na faixa de IGC 4, que comeca a partir de 2,95 de nota continua.
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 e do UniBH como o segundo melhor Centro Universitario privado de Belo Horizonte, atras
somente da UNA, com notas 2,97 e 2,83, respectivamente. Unimonte e Sao Judas também
avancaram neste ultimo ciclo, chegando a 2,48 e 2,86, respectivamente.

IGC
2,76 283 2,792 78 g

2,97

UNA UniBH Sao Judas  Unimonte
— 2012 2013 — 2014 Faixa IGC 3

Ao analisarmos este ultimo ciclo do IGC ponderado pelo nimero total de matriculas, a Anima
apresentou uma nota de 2,83 e um crescimento de 3,3%, ampliando ainda mais a distancia em
relacdo a média das IES de capital aberto (2,51) e a média das instituicdes privadas (2,61).
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IGC Ponderado

-2,2%
3,3%
1,6% 0.4%

322 315
2,74 283 247 251 2,60 2,61
Anima Média IES Capital Brasil Privadas  Brasil Publicas
Aberto
mIGC-2013 m=IGC - 2014 Crescimento a/a

Na avaliacdo do Conceito Preliminar de Curso (CPC), a média da Anima cresceu 7,0%, atingindo
3,07 em 2014, em comparacdo a média de 2,87 obtida em 2011, quando do ultimo ciclo de
avaliacdo do mesmo grupo de cursos. Desta forma, melhoramos de 93,3% para 100% dos nossos
cursos com CPC maior ou igual a 3, na comparacao entre os ciclos de 2011 e de 2014.

CPC 2014 por Faixa

63%

8% Lo
Anima IES Capital Aberto Brasil Privadas  Brasil Publicas

mFaixasle?2 Faixa3 ®mFaixas4eb

O posicionamento diferenciado de qualidade da Anima fica evidente ao olharmos a distribuicéo
dos cursos nas 3 diferentes faixas em comparacdo com as demais IES no Brasil. Enquanto 63%
dos nossos cursos estao nas faixas 4 e 5, nas IES de capital aberto e nas instituicdes privadas
este numero € de apenas 26%. Neste ciclo apresentamos também um percentual bem acima das
instituigcdes publicas.

Comemoramos também os bons resultados do Enade 2014 e sua distribuicdo entre as faixas 1 a
5. Conseguimos resultados melhores tanto na comparacdo com outras instituicdes privadas
guanto com a meédia de todas as instituicdes publicas do pais.

Una umidin unimonte hsm SAOJUDAS



‘_5 anIMma

Enade 2014 por Faixa

o

55%

43%

Anima IES Capital Aberto  Brasil Privadas Brasil Publicas

mFaixas1e 2 Faixa3 ®mFaixas4e5

Outra métrica importante de avaliagcdo da qualidade dos nossos cursos € o Conceito de Curso
(CC). Ao final do 4T15, analisando os ultimos 12 meses, 27 cursos foram avaliados com visita in
loco, sendo que 100% desses foram avaliados com um conceito de curso maior ou igual a 3, dos
guais 78% obtiveram conceitos 4 ou 5.

78%

22%
0%

Notala?2 Nota 3 Nota 4 a5

Indicadores de Qualidade Académica Internos

Além dos indicadores de qualidade do MEC, acompanhamos a evolucdo do indice de satisfacao
de nossos alunos através dos resultados de nossa pesquisa interna. Acompanhamos trés
importantes dimensdes de satisfagdo: curso, docentes e servicos ao aluno, que nos ajudam a
entender e desenhar planos de acao internos para melhorarmos a qualidade dos nossos servigos.

A Ultima pesquisa ocorreu entre outubro e novembro de 2015, sendo feita pela primeira vez de
forma unificada para todas nossas operacdes, com a participacdo de aproximadamente 26,6 mil
alunos das nossas instituicdes de BH, Santos e Sao Paulo, ou cerca de 37,2% da nossa base total
de alunos da graduacéo. Destacamos um aumento no indice geral de satisfacdo dos alunos em
relacdo as avaliacdes dos anos anteriores (+2,3 pp vs 2014-2). A melhoria desse indicador, que
ja se apresentava num patamar bastante elevado, com 69,4% dos alunos nos avaliando com notas
8, 9 e 10, em uma escala crescente de satisfacao de 0 a 10, sendo 0 para discordo totalmente e
10 concordo totalmente, reflete as iniciativas e planos de acdo implementados nos ultimos
semestres.
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Os professores e gestores ja receberam o feedback individualizado sobre o seu desempenho e ja

estdo tracando planos de acdo para o primeiro semestre de 2016 nas areas em que ha
oportunidades de melhoria.

indice de Satisfagdo Alunos indice de Satisfacdo Alunos
Geral com Curso
64,9 64,9 67,1 69.4 62.7 63,9 64,9 69,5

2013-2 2014-1 2014-2 2015-2 2013-2 2014-1 2014-2 2015-2
indice de Satisfacdo Alunos indice de Satisfagdo Alunos
com Professores com Servi¢co aos Alunos
73,1 72,8 73,9 73,3
50,3 50,5 54,5 49,5
2013-2 2014-1 2014-2 2015-2 2013-2 2014-1 2014-2 2015-2
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DESEMPENHO FINANCEIRO

Resultados do 4T15

Receita Bruta 296,7 138,3% 277,8 141,2% 19,0 105,8%

Descontos, Deducdes & Bolsas (77,2) -36,0% (76,8) -39,1% 0,4) -2,0%

Impostos & Taxas (4,9) -2,3% (4,3) -2,2% 0,7) -3,8%

Receita Liguida 214,6 100,0% 196,7 100,0% 17,9 100,0%

Total de Custos (132,3) -61,6% (121,0) -61,5% (11,3) -63,1%
- Pessoal (94,4) -44,0% (93,8) -47,7% (0,6) -3,3%
- Senigos de Terceiros (8,3) -3,9% (3,8) -2,0% (4,5) -25,1%
- CMV 0,1) -0,1% 0,0 0,0% 0,1) -0,8%
- Aluguel & Ocupacéo (20,7) -9,7% (17,2) -8,8% (3,5) -19,5%
- Outras (8,6) -4,0% (6,0) -3,1% (2,6) -14,5%

Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 82,3 38,4% 75,7 38,5% 6,6 36,9%

Despesas Comerciais (17,8) -8,3% (16,6) -8,4% 1,2) -6,9%
-PDD 9,1) -4,2% (9,5) -4,8% 0,4 2,3%
- Marketing 8,7) -4,1% (7,1) -3,6% (1,6) -9,2%

Despesas Gerais & Administrativas (24,8) -11,6% (21,9) -11,1% (2,9) -16,4%
- Pessoal (13,4) -6,3% (11,3) 5,7% (2,1) -12,0%
- Senicos de Terceiros @,7) -0,8% (1,6) -0,8% 0,1) -0,5%
- Aluguel & Ocupacéao 1,4 -0,6% 1,2 -0,6% 0,2) -1,4%
- Outras (8,4) -3,9% (7,9 -4,0% (0,5) 2,6%

Outras Receitas (Despesas) Operacionais 1,2) -0,5% 0,7) -0,4% 0,4) -2,4%
- Provisdes (2,53) -1,2% (2,5) -1,3% 0,0 0,0%
- Impostos & Taxas (0,9) -0,4% ©0,3) -0,1% ©,7) -3,7%
- Qutras receitas operacionais 2,3 1,1% 2,0 1,0% 0,2 1,3%

Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 1,2 0,6% 1,2 0,6% 0,0 0,0%

Resultado Operacional 39,7 18,5% 37,7 19,2% 2,0 11,2%
- Despesas Corporativas (14,2) -6,6%

EBITDA Ajustado 25,5 11,9%
(-) Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 1,2) -0,6%
(-) ltens Nao-Recorrentes t (19,6) -9,1%

EBITDA 4,6 2,2%

Depreciacao & Amortizacéo (5,8) -2, 7%

EBIT 1,2) -0,6%

Resultado Financeiro Liquido (8,8) -4,1%

EBT (10,0) -4,6%

Imposto de Renda & CSLL 4,3 2,0%

Resultado Liquido Antes dos

S 5,6 -2,6%

Acionistas Ndo Controladores (5.6) ’

Participacao dos acionistas ndo controladores 0,0 0,0%

Resultado Liquido (5,6) -2,6%

(-) Itens N&o-Recorrentes 2 15,8 7,4%

Resultado Liquido Ajustado 10,2 4,8%

1 ltens N&o Recorrentes que impactam no EBITDA.
2 tens Nao Recorrentes que impactam no Resultado Liquido.
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Resultados do 2015

Receita Bruta 1.202,9 139,1% 1.167,6 140,3% 35,3 108,6%

Descontos, Dedu¢des & Bolsas (318,1) (316,9) -38,1% 1,2) -3,8%

Impostos & Taxas (19,9) -2,3% (18,3) -2,2% (1,6) -4,8%

Receita Liquida 864,9 100,0% 832,4 100,0% 32,5 100,0%

Total de Custos (468,6) -54,2% (448,7) -53,9% (19,9) -61,3%
- Pessoal (351,3) -40,6% (350,7) -42,1% (0,6) -1,8%
- Senigos de Terceiros (21,6) -2,5% (13,0) -1,6% (8,6) -26,5%
- CMV 0,7) -0,1% 0,0 0,0% 0,7) -2,1%
- Aluguel & Ocupacao (67,6) -7,8% (62,4) -7,5% 5,2) -16,1%
- Qutras (27,3) -3,2% (22,5) -2,7% (4,8) -14,8%

Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 396,3 45,8% 383,7 46,1% 12,6 38,7%

Despesas Comerciais (58,5) -6,8% (54,1) -6,5% (4,9 -13,6%
- PDD (31,5) -3,6% (31,4) -3,8% 0,1) -0,3%
- Marketing (27,1) -3,1% (22,7) 2,7% (4,3) -13,4%

Despesas Gerais & Administrativas (103,9) -12,0% (87,7) -10,5% (16,2) -49,8%
- Pessoal (60,4) -7,0% (47,6) -5,7% (12,8) -39,5%
- Senigos de Terceiros (6,9) -0,8% (6,4) -0,8% (0,5) -1,4%
- Aluguel & Ocupacao (5,1) -0,6% (3,8) -0,5% 1,3) -4,0%
- Outras (31,5) -3,6% (29,9) -3,6% (1,6) -5,0%

Outras Receitas (Despesas) Operacionais 4,1) -0,5% (3,7) -0,4% 0,9) -1,1%
- Provisdes (8,9) -1,0% 9,2) -1,1% 0,3 0,8%
- Impostos & Taxas (2,3) -0,3% (1,1) -0,1% 1,2) -3,7%
- Outras receitas operacionais 7,2 0,8% 6,6 0,8% 0,6 1,8%

Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 8,2 1,0% 8,2 1,0% 0,0 0,0%

Resultado Operacional 238,0 27,5% 246,4 29,6% (8,4) -25,9%
- Despesas Corporativas (49,9) -5,8%

EBITDA Ajustado 188,1 21, 7%
(-) Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 8,2) -1,0%
(-) Itens Nao-Recorrentes * (81,0) -9,4%

EBITDA 98,9 11,4%

Depreciacédo & Amortizagao (27,9) -3,2%

EBIT 71,0 8,2%

Resultado Financeiro Liquido (12,5) -1,4%

EBT 58,5 6,8%

Imposto de Renda & CSLL 57 0,7%

Re.sult.ado L|9U|do Antes dos 64,2 7.4%

Acionistas Nao Controladores

Participag&o dos acionistas n&o controladores 0,0 0,0%

Resultado Liquido 64,2 7,4%

(-) Itens N&ao-Recorrentes 2 77,2 8,9%

Resultado Liquido Ajustado 141,4 16,4%

1 tens Nao Recorrentes que impactam no EBITDA.
2 tens N&o Recorrentes que impactam no Resultado Liquido.
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DESEMPENHO FINANCEIRO - ENSINO SUPERIOR

Receita Bruta 277,8 141,2%  257,2 137,8% 8,0% 1.167,6 140,3% 856,7 132,2%  36,3%
Descontos, Deducdes & Bolsas (76,8) -39,1% (66,2) -35,5% 16,0% (316,9) -38,1% (193,3) -29,8%  64,0%
Impostos & Taxas (4,3) -2,2% (4,4) -2,4% -3,2% (18,3) -2,2% (15,6) -2,4% 17,2%
Receita Liquida 196,7 100,0%  186,6 100,0% 5,4% 832,4 100,0% 647,8 100,0%  28,5%
Total de Custos (121,00 -61,5%  (111,7) -59,9% 8,3% (448,7) -53,9% (335,3) -51,8%  33,8%
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 75,7 38,5% 74,9 40,1% 1,1% 383,7 46,1% 312,5 48,2% 22,8%
Despesas Comerciais (16,6) -8,4% (15,2) -8,1% 9,5% (54,1) -6,5% (37,5) -5,8% 44,4%
Despesas Gerais & Administrativas (21,9) -11,1% (19,8) -10,6% 10,9% (87,7) -10,5% (66,3) -10,2% 32,3%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais 0,7) -0,4% 1,8 1,0% -142,0% 3,7) -0,4% (5,4) -0,8% -31,0%
Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 1,2 0,6% 15 0,8% -17,2% 8,2 1,0% 7,5 1,2% 10,1%
Resultado Operacional 37,7 19,2% 43,2 23,2%  -12,8% 246,4 29,6% 210,8 32,5% 16,9%

Reportamos uma Receita Liquida de R$832,4 milhdes em 2015, o que representou um
crescimento de 28,5% em relacdo ao ano anterior, explicado em grande parte pela consolidacéo
da S&o Judas, a partir do 3T14. Dessa forma, encerramos o ano com um resultado operacional
de R$246,4 milhdes, ou 29,6% de margem sobre a Receita Liquida, o que representou uma
reducao de -2,9pp em relacdo a 2014. Importante ressaltar que esta diluicdo de margem
operacional também é causada pela consolidacdo da Sdo Judas. Numa visao pro forma, ou seja,
considerando a Sao Judas desde o inicio de 2014, teriamos um crescimento na Receita Liquida
de 10,3%, e uma diluicdo de margem operacional de -1,5pp, sendo -0,6pp de margem bruta e
-0,8pp de PDD.

Receita Liquida

A Receita Liquida de 2015 foi de R$832,4 milhdes, 28,5% maior quando comparamos com 0O
mesmo periodo do ano anterior, e 10,3% numa analise pro forma.

Esse crescimento pode ser explicado pelo aumento médio das mensalidades em 8,0% ocorrido
no inicio do ano, além do ganho com o melhor mix dos nossos cursos. Isto foi parcialmente
neutralizado pela queda das receitas com o Pronatec e por um aumento na linha de descontos,
deducbes e bolsas, exclusivamente relacionado a um aumento na propor¢cao de alunos Prouni
com bolsas de 100% ou 50%.

No 4T15 a Receita Liquida totalizou R$196,7 milhdes e apresentou um crescimento de 5,4% em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior.
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Ticket Médio

0

Ticket Médio Bruto? $1.170 $1.080 +8,3%

1 Receita Bruta Acumulada (Graduagéo + Pos) + nimero de Alunos Iniciou médio faturados
O ticket médio bruto (excluindo Pronatec) no 4T15 foi de R$1.170 e apresentou um crescimento

de 8,3% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, explicado pelo reajuste da mensalidade
em 8,0%, além de um melhor mix dos NOSSOS Cursos.

Total de Custos e Lucro Bruto

Valores em R$ (milhdes)
4T15 % AV 4T14 % AV % AH 2015 % AV 2014 % AV % AH

Receita Liquida 196,7 100,0%  186,6 100,0% 5,4% 832,4 100,0%  647,8 100,0%  28,5%
Total de Custos (121,00 -61,5% (111,7) -59,9% 8,3% (448,7) -53,9% (335,3) -51,8%  33,8%
- Pessoal (93,8) -47,7% (86,4) -46,3% 8,6% (350,7)  -42,1% (259,4) -40,0%  35,2%
- Senigos de Terceiros (3,8) -2,0% 4,3) -2,3% -11,3% (13,0) -1,6% (11,9) -1,8% 9,5%
- CMV 0,0 0,0% 0,0 0,0%  -100,0% 0,0 0,0% (0,0) 0,0%  -100,0%
- Aluguel & Ocupagéo 17,2) -8,8% (14,2) -7,6% 21,6% (62,4) -7,5% (44,7) -6,9% 39,7%
- Outras (6,0) -3,1% (6,8) -3,6%  -10,8% (22,5) -2,7% (19,3) -3,0% 16,8%
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 75,7 38,5% 74,9 40,1% 1,1% 383,7 46,1% 312,5 48,2% 22,8%

Finalizamos o ano de 2015 com um Lucro Bruto de R$383,7 milhdes, o que representou uma
margem bruta de 46,1% sobre a Receita Liquida, ou -2,1pp em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior. Numa analise pro forma, no entanto, vemos uma diluicdo menor de margem bruta, ou
seja, -0,6pp.

Desta forma, entendemos que um crescimento de 10,3% de Receita Liquida, combinado com uma
pequena diluicdo de margem num ano tdo desafiador como foi 2015 deve ser comemorado.
Reconhecemos, no entanto, que boa parte destes resultados foram conquistados na primeira
metade do ano, quando os impactos da desaceleracdo econdmica ainda nao estavam tao intensos
para 0 nosso setor. Abaixo a evolucéo de crescimento e margens por semestre em uma base pro

forma:
ENSINO SUPERIOR

Valores em R$ (milhdes)

Receita Liquida 432,3 15,0% 400,1 5,7% 832,4 10,3%
Total de Custos (218,3) 13,7% (230,4) 9,8% (448,7) 11,6%
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 214,0 16,4% 169,7 0,6% 383,7 8,8%
% Margem Bruta 495% +0,6 pp 42,4% -2,1pp 46,1% -0,6 pp
* Pro Forma

Enquanto no primeiro semestre apresentamos um crescimento de +15,0% na receita liquida e
uma pequena evolugdo em margem bruta (+0,6pp), no segundo semestre reduzimos o ritmo de
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crescimento (+5,7%) principalmente pela queda na captacéo dos cursos de graduacéo em 2015-
2 em Belo Horizonte, além da retracdo do Pronatec e Pds-graduacdo. Esta desaceleracdo no
crescimento impactou nossas margens, levando a uma queda de -2,1pp versus 2S14, que pode
ser explicada, principalmente, por:

i.  Queda de margens na poés-graduacao, que perde escala no periodo e esta passando por
uma reformulagéo, e ainda pela menor participacdo do Pronatec no mix de negdcios (-
1,3pp);

ii.  Ociosidade das novas unidades que ndo estdo 100% operacionais (-0,8pp), em especial
no interior de Minas Gerais, além da expansao de alguns campi em BH;

Ao longo do semestre, conseguimos, no entanto, neutralizar uma parte da perda de margens
relacionada a escala que haviamos reportado no 3T15. Isto foi possivel através de uma menor
taxa de evasdo dos alunos de graduacéo ao longo do semestre, nossa disciplina orcamentaria, a
maturidade de nossas equipes, e esforcos de repactuacdo com nossos principais parceiros e
fornecedores.

Importante destacar também que nosso modelo académico modular permitiu absorver as quebras
de vestibular sem que isto representasse uma queda em nosso ensalamento médio em
praticamente todas as nossas unidades. Isto nos da confianca de que, desconsiderando os
eventos pontuais que impactaram este semestre, com o amadurecimento dos novos campi no
interior de Minas Gerais, somados a algumas acdes especificas de correcdo de rota,
conseguiremos recuperar eficiéncia ao longo dos préximos trimestres.

Ja na Sao Judas continuamos comemorando o crescimento de 13,8% da Receita Liquida e a
evolucédo de 3,3pp na sua margem bruta no acumulado do ano. Isto é fruto de nossa estratégia de
promover o crescimento dentro de sua atual capacidade instalada, traduzindo ganhos de escala
em avancos de margem, além da bem sucedida captacdo de meio de ano. Abaixo a abertura por
instituicao:

Receita Liquida 296,8 57% 246,2 13,2% 50,4 9,3% 239,0 13,8%
Total de Custos (163,2) 11,1% (117,2) 16,4% (28,2) 15,9%  (140,1) 7,8%

Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 133,6 -0,2% 129,1 10,4% 22,1 1,8% 98,9 23,5%
% Margem Bruta 45,0% -2,7p.p. 52,4% -1,3p.p. 44.0% -3,2p.p. 41,4% 3,3p.p.
*Pro Forma
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Resultado Operacional

Receita Liquida 196,7 100,0%  186,6 100,0% 5,4% 832,4 100,0% 647,8 100,0%  28,5%
Total de Custos (121,00 -61,5% (111,7) -59,9% 8,3% (448,7) -53,9% (335,3) -51,8%  33,8%
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 75,7 38,5% 74,9 40,1% 1,1% 383,7 46,1% 3125 48,2% 22,8%
Despesas Comerciais (16,6) -8,4% (15,2) -8,1% 9,5% (54,1) -6,5% (37,5) -5,8% 44,4%
- PDD 9,5) -4,8% 6,7) -3,6% 41,9% (31,4) -3,8% (17,8) -2,7% 76,5%
- Marketing (7,2) -3,6% (8,5) -4,5% -16,2% (22,7) -2,7% (19,7) -3,0% 15,4%
Despesas Gerais & Administrativas (21,9) -11,1% (19,8) -10,6% 10,9% (87,7) -10,5% (66,3) -10,2%  32,3%
- Pessoal (11,3)  -57% (9,6) 51%  17,8% (47,6) -5,7% (34,9) -54%  36,3%
- Senigos de Terceiros 1,6) -0,8% (2,0 -1,1% -21,0% (6,4) -0,8% (5,5) -0,8% 16,9%
- Aluguel & Ocupagéo (1,1) -0,6% (0,8) -0,4% 44,2% (3,8) -0,5% (2,6) -0,4% 45,4%
- Outras (7,9) -4,0% (7,4) -4,0% 6,9% (29,9) -3,6% (23,3) -3,6% 28,3%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais 0,7) -0,4% 1,8 1,0% -142,0% (3,7) -0,4% (5,4) -0,8% -31,0%
- Provisdes 2,5) -1,3% (0,5) -0,3%  378,3% 9,2) -1,1% (11,2) -1,7% -17,6%
- Impostos & Taxas (0,3) -0,1% 0,2) 0,1%  16,6% 1,2) -0,1% (0,8) 0,1%  42,7%
- Outras receitas operacionais 2,0 1,0% 2,5 1,4% -19,0% 6,6 0,8% 6,5 1,0% 0,7%

Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 1,2 0,6% 1,5 0,8% -17,2% 8,2 1,0% 7,5 1,2% 10,1%
Resultado Operacional 37,7 19,2% 43,2 23,2%  -12,8% 246,4 29,6% 210,8 32,5% 16,9%

Despesas Comerciais

Em 2015 as despesas comerciais totalizaram R$54,1 milhdes, ou 6,5% sobre a Receita Liquida.
Enquanto tivemos um ganho nas despesas de marketing de 0,3pp versus 2014, a provisao para
devedores duvidosos (PDD) apresentou uma piora de 1,1pp. Esse incremento da PDD se deve a
uma postura um pouco mais conservadora de provisionamento para cada faixa de “aging”,
refletindo assim uma perspectiva mais desafiadora no ambiente macroeconoémico.

Especificamente no 4T15 as despesas comerciais totalizaram R$16,6 milhdes e representaram
8,4% da receita liquida, ou -0,3pp versus o mesmo periodo do ano anterior. Assim como 0
observado no total do ano, vemos um ganho de quase +1,0pp na diluicAo dos gastos com
marketing, mais do que neutralizados por uma PDD maior.

Despesas Gerais e Administrativas

As nossas despesas gerais e administrativas totalizaram R$87,7 milhdes em 2015, o que
representou um aumento de 32,3% em relacéo a 2014. Esse crescimento € explicado basicamente
pela consolidagéo da S&ao Judas a partir do 3T14. Excluindo o efeito Sdo Judas, temos ainda o
impacto, em menor proporc¢ao, da inflacdo sobre salarios (dissidio coletivo).

No 4T15 as despesas gerais e administrativas totalizaram R$21,9 milhdes e apresentaram um
aumento de R$2,1 milhdes ou 10,9% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior.
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Outras Receitas (Despesas) Operacionais

No acumulado do ano reportamos um total de outras despesas operacionais de R$3,7 milhdes
versus R$5,4 milhdes em 2014. Mantivemos nossa receita com aluguel de salas e espagos em
nossos campi em linha com o mesmo periodo de 2014, compensado por uma menor provisao
relacionada a riscos em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior.

No 4T15 apresentamos um total de outras despesas operacionais no valor de R$0,7 milhdes
versus outras receitas operacionais de R$1,8 milhdes referente ao mesmo periodo do ano
passado.

VERTICAL DE GESTAO — HSM EDUCACAO EXECUTIVA

A HSM é uma plataforma de solu¢cbes educacionais integradas que promove a atualizacéo 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 Educacéao Executiva
€ composta pelas unidades de negocio Eventos, Escola de Negdcios e Publishing.

No que tange a eventos, no ano de 2015 realizamos 11 eventos frente a 12 eventos realizados
em 2014. Esta programacgdo mescla eventos nos formatos ja tradicionais, como os Féruns e a
ExpoManagement, e o novo formato de seminarios, que tem o objetivo de oferecer técnicas e
metodologias praticas de gestao.

No 4T15, realizamos 3 eventos, a ExpoManagement, maior evento de gestdo da Ameérica Latina,
que retratou os atuais desafios de estratégia, inovagao e criatividade, além dos Master Classes
de Leans Startup e HSM Liderancga Criativa. Os eventos tiveram um indice de satisfagéo atendidas
ou superadas de 89% e um publico formado, na sua maioria, por altos executivos e donos de
empresas.

Na Escola de Negécios, onde desenvolvemos solucées educacionais por meio do In Company e
do HSM Performance que integram metodologia e acompanhamento diferenciados para atender
as necessidades das empresas no desenvolvimento de seus colaboradores e lideres, tivemos a
realizacdo de 12 programas no final de 2015 frente a 10 programas comparado ao mesmo periodo
de 2014.

Na unidade de negdcio editorial publicamos a revista HSM Management, de circulacdo bimestral,
e livros voltados a gestdo de negécios. Temos também o HSM Experience, nossa plataforma de
contetdo sobre gestdo. No 4T15 publicamos a edicdo 113 da revista HSM Management, que
gerou vendas de 16,2 mil exemplares através de assinaturas e vendas em bancas. Neste periodo
também foram lancados 5 novos livros, que em conjunto com NOSSO acervo gerou uma venda de
20,0 mil unidades. A plataforma HSM Experience neste quarto trimestre atingiu uma base de 11,1
mil usuarios.
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4T R Acum.
Eventos 1 2 6 3 12 1 4 3 3 11
Cursos In Company / Performance 12 14 16 10 - 12 15 11 12
Livros 1 14,8 137 21,5 17,8 | 678 | 11,6 11,8 124 20,0 | 558
Revistas 2 12,8 200 103 193 | 624 | 116 19,2 8,8 16,2 | 55,8
HSM Experience 3 - - 6,6 7,1 - 7,3 7,5 10,7 11,1

1 Valores em mil unidades
2 Valores em mil exemplares
3 Valores em mil usuarios

DESEMPENHO FINANCEIRO — HSM EDUCACAO EXECUTIVA

Vertical de Gestdo (HSM)
Valores em R$ (milhdes)
35,3

Receita Bruta 19,0 105,8% 26,7 107,2% -28,9% 108,6% 49,7 108,7% -29,0%
Descontos, Deducdes & Bolsas 0,4) -2,0% 0,3) -1,2% 18,4% 1,2) -3,8% 1,3) -2,9% -6,9%
Impostos & Taxas (0,7) -3,8% (1,5) -6,0% -53,6% (1,6) -4,8% 2,7) -5,8% -40,9%
Receita Liquida 17,9 100,0% 24,9 100,0% -28,0% 32,5 100,0% 45,7 100,0% -29,0%
Total de Custos (11,3) -63,1% (12,9) -51,9% -12,4% (19,9) -61,3% (23,2) -50,7% -14,1%
- Pessoal (0,6) -3,3% 0,4) -1,5% 55,0% (0,6) -1,8% a,7) -3,8% -65,4%
- Senigos de Terceiros 4,5) -25,1% (5,2) -20,9% -13,6% (8,6) -26,5% (10,2) -22,1% -14,6%
- CMV 0,1) -0,8% 0,2) -0,9% -33,4% 0,7) 2,1% (1,0) 2,1% -30,3%
- Aluguel & Ocupacao (3,5) -19,5% (3,5) -14,1% -0,7% (5.2) -16,1% (4,5) -9,9% 16,1%
- Outras (2,6) -14,5% (3,6) -14,5% -27,9% (4,8) -14,8% (5,9) -12,9% -18,9%
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 6,6 36,9% 12,0 48,1% -44,8% 12,6 38,7% 22,5 49,3% -44,2%
Despesas Comerciais 1,2) -6,9% 2,2) -8,8% -43,6% 4,9 -13,6% (5,4) -11,9% -18,3%
- PDD 0,4 2,3% 0,7) 2,8%  -159,9% (0,1) -0,3% (1,0) 2,1% -90,3%
- Marketing (1,6) -9,2% 1,5) -6,0% 10,6% 4,3) -13,4% (4,5) -9,8% -3,0%
Despesas Gerais & Administrativas 2,9) -16,4% (5,2) -21,0% -43,9% (16,2) -49,8% 17,4) -38,1% -7,1%
- Pessoal 2,1) -12,0% (3,6) -14,3% -39,5% (12,8) -39,5% (11,9) -26,0% 7,8%
- Senigos de Terceiros 0,1) -0,5% 0,3) -1,1% -70,5% (0,5) -1,4% 0,7) -1,5% -33,8%
- Aluguel & Ocupacao 0,2) -1,4% 0,4) -1,4% -30,1% 1,3) -4,0% a,7) -3,8% -25,3%
- Outras (0,5) -2,6% 1,2) -4,2% -56,3% ,6) -5,0% (3,2) -6,8% -48,3%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais (0,4) -2,4% 0,3) -1,1% 53,0% (0,4) -1,1% 0,8) -1,8% -54,9%
- Provisdes 0,0 0,0% 0,0) -0,1% -100,0% 0,3 0,8% 0,3) -0,6% -191,5%
- Impostos & Taxas 0,7) -3,7% 0,5) -2,2% 21,7% 1,2) -3,7% (1,0) -2,2% 22,1%
- Outras receitas operacionais 0,2 1,3% 0,3 1,1% -16,7% 0,6 1,8% 0,5 1,0% 28,2%
Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 0,0 0,0% 0,0 0,0% -42,8% 0,0 0,0% 0,0 0,0% -33,4%
Resultado Operacional 2,0 11,2% 4,3 17,1% -52,8% (8,4) -25,9% (1,1) -2,5% 634,9%

O ano de 2015 foi bastante desafiador devido ao cenario macroeconémico. Como boa parte das
receitas da HSM séo referentes a eventos (venda de ingressos e patrocinios) e a Escola de
Negdcios (cursos In Company), que estéo diretamente correlacionados as organizacdes, sofremos
diretamente os impactos da desaceleracdo econémica, com 0 consequente corte e congelamento
de verbas de treinamento e capacitacao por parte destas.

Com isto, encerramos o quarto trimestre de 2015 com uma receita liquida de R$17,9 milhdes, o
que representa uma queda de 28,0% versus o0 mesmo periodo do ano anterior, e um resultado
operacional de R$2,0 milh6es. No acumulado do ano tivemos uma receita liquida de R$32,5
milhdes, ou 29,0% menor, e um resultado operacional negativo de R$8,4 milhdes. Vale destacar
que, para fins gerenciais, consideramos cerca de R$1,3 milhGes de receitas financeiras como
parte do resultado operacional da HSM. Estas receitas financeiras se referem as operacoes de
hedge realizadas pela HSM a fim de se proteger da variagdo cambial que impactam os custos com
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palestrantes estrangeiros (maiores detalhes nos anexos 1 e 2 sobre a reconciliagéo do resultado
gerencial x societério).

No final do ano de 2015 realizamos uma grande reestruturacdo na HSM, buscando reequilibrar
seus resultados frente ao ambiente macroecondmico tdo desafiador. Simplificamos ao maximo
suas operacdes para assim reduzir a sua estrutura de gestédo. Na unidade de eventos, planejamos
uma grade ainda mais enxuta para 2016 concentrando esforgos naqueles com maior margem de
contribuicdo. Na unidade de Publishing firmamos uma parceira para a revista HSM Management
com uma editora especializada na gestdo de revistas, focando nossa atuacdo em curadoria e
passando a receber royalties pelo uso de nossa marca. Realizamos ainda um grande esforco de
repactuacdo com os principais parceiros e fornecedores, buscando flexibilidade para atravessar
este momento. Toda esta movimentacéo possibilitou uma reducéo de quase 30% de nosso quadro
administrativo, o que ja foi executado em dezembro de 2015.

Assim, iniciamos 2016 mais leves para continuar revitalizando nossos eventos e crescendo a
nossa presenca nos cursos In Company. Continuamos buscando consolidar nosso
posicionamento de exceléncia na area de gestdo e assim capitalizar nossos esforcos quando as
empresas retomarem seus projetos de capacitacao e treinamento.
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DESEMPENHO CONSOLIDADO DA COMPANHIA

ado Anim

Valores em R$ (milhdes)
4T15 % AV 4T14 % AV % AH 2015 % AV 2014 % AV % AH

Receita Bruta 138,3% 134,2% 4,5% 139,1% 906,4 130,7% 32, 7%
Descontos, Dedugdes & Bolsas (77,2) -36,0% (66,5) -31,5% 16,0% (318,1) -36,8% (194,6) -28,1% 63,5%
Impostos & Taxas (4,9 -2,3% (5,9 -2,8% -15,9% (19,9) -2,3% (18,3) -2,6% 8,7%
Receita Liquida 214,6 100,0% 211,5 100,0% 1,5% 864,9 100,0% 693,5 100,0% 24, 7%
Total de Custos (132,3) -61,6%  (124,6) -58,9% 6,2% (468,6)  -54,2%  (358,5) -51,7% 30,7%
- Pessoal (94,4) -44,0% (86,8) -41,0% 8,8% (351,3)  -40,6% (261,2)  -37,7% 34,5%
- Senvigos de Terceiros 8,3) -3,9% 9,5) -4,5% -12,6% (21,6) -2,5% (22,0) -3,2% -1,5%
-CMV 0,1) 0,1% 0,2) 0,1%  -36,7% 0,7 0,1% (1,0) 01%  -31,2%
- Aluguel & Ocupagéo (20,7) 9,7% 17,7 8,4%  17.2% (67.6) -7,8% (49,2) 71%  37,5%
- Outras (8,6) -4,0% (10,4) -4,9% -16,7% (27,3) -3,2% (25,2) -3,6% 8,4%
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 82,3 38,4% 86,9 41,1% -5,2% 396,3 45,8% 335,0 48,3% 18,3%
Despesas Comerciais (17,8) -8,3% (17,3) -8,2% 2,8% (58,5) -6,8% (42,9) 6,2%  36,5%
-PDD 9,1) -4,2% (7,4) 35%  22,9% (31,5) -3,6% (18,7) 2,7%  68,0%
- Marketing 8,7 -4,1% 9,9 47%  -12,2% (27,1) -3,1% (24,2) 3,5%  12,0%
Despesas Gerais & Administrativas (24,8) -11,6% (25,0) -11,8% -0,6% (103,9)  -12,0% (83,7) -12,1% 24,1%
- Pessoal (13,4) -6,3% (13,1) -6,2% 2,3% (60,4) -7,0% (46,8) 6,7%  29,1%
- Senvigos de Terceiros @,7) -0,8% 2,3) -1,1% -27,0% (6,9) -0,8% (6,2) -0,9% 11,2%
- Aluguel & Ocupagéo 1,4) -0,6% 1,2) -0,5% 21,0% (5,1) -0,6% 4,4) -0,6% 17,3%
- Outras (8,4) -3,9% (8,4) -4,0% -0,9% (31,5) -3,6% (26,4) -3,8% 19,3%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais 1,2) -0,5% 1,5 0,7% -178,3% 4,1) -0,5% 6,2) -0,9% -34,2%
- Provisdes (2,5) -1,2% (0,5) 0,3%  364,3% (8,9) -1,0% (11,5) 1,7%  -21,9%
- Impostos & Taxas 0,9) -0,4% 0,8) -0,4% 20,2% 2,3) -0,3% 1,8) -0,3% 31,2%
- Outras receitas operacionais 2,3 1,1% 2,8 1,3% -18,8% 7,2 0,8% 7,0 1,0% 2,5%
Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 1,2 0,6% 1,5 0,7% -17,2% 8,2 1,0% 7,5 1,1% 10,0%
Resultado Operacional 39,7 18,5% 47,5 22,5% -16,4% 238,0 27,5% 209,6 30,2% 13,5%
- Despesas Corporativas (14,2) -6,6% (16,3) -7,7% -12,5% (49,9) -5,8% (53,1) -7,7% -6,1%
EBITDA Ajustado 25,5 11,9% 31,2 14,8% -18,4% 188,1 21, 7% 156,5 22,6% 20,2%
(-) Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 1,2 -0,6% (1,5) -0,7% -17,2% 8,2 -1,0% (7.5) -1,1% 10,0%
(-) Itens N&o-Recorrentes * (19,6) -9,1% 0,2) -0,1% 0,0% (81,0) -9,4% 6,3) -0,9% 0,0%
EBITDA 4,6 2,2% 29,6 14,0% -84,4% 98,9 11,4% 142,7 20,6% -30,7%
Deprecia¢do & Amortizagéo (5,8) -2,7% (7,0) -3,3% -16,7% (27,9) -3,2% (21,2) -3,1% 31,7%
EBIT 1,2) -0,6% 22,6 10,7% -105,3% 71,0 8,2% 121,6 17,5% -41,6%
Resultado Financeiro Liquido (8,8) -4,1% 0,2) -0,1%  5330,5% (12,5) -1,4% 16,5 2,4% -175,9%
EBT (10,0) -4,6% 22,4 10,6%  -144,4% 58,5 6,8% 138,1 19,9% -57,7%
Imposto de Renda & CSLL 4,3 2,0% 22,3 10,6% -80,6% 57 0,7% 21,0 3,0% -72,7%
Resultado Liguido Antes dos (5,6) 2,6% 44,8 21,2%  -112,6% 64,2 74% 1591  22,9%  -59,6%
Acionistas Nao Controladores

Participaco dos acionistas n&o controladores 0,0 0,0% (€3] -0.5% 0,0 0,0% (5.8) -0,8%

Resultado Liquido (5,6) -2,6% 45,9 21,7% -112,3% 64,2 7,4% 164,9 23,8% -61,1%
(-) Itens N&o-Recorrentes 2 15,8 7,4% (22,6) -10,7% 0,0% 77,2 8,9% (16,5) -2,4%  -568,0%
Resultado Liquido Ajustado 10,2 4,8% 23,3 11,0% -56,2% 141,4 16,4% 148,4 21,4% -4,7%

1 ltens N&o Recorrentes que impactam no EBITDA.
2 tens Nao Recorrentes que impactam no Resultado Liquido.
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Despesas Corporativas

Em 2015 as despesas corporativas totalizaram R$49,9 milhdes, o que representa uma reducéo
nominal de R$3,2 milhdes em relagcéo a 2014. Como ja vinhamos reportando desde o 1T15, este
ano fizemos uma reclassificacdo das despesas com EAD, que até o ano passado, por serem pré-
operacionais, eram consideradas como corporativas. Com o inicio efetivo das primeiras turmas,
passamos a considerar estes gastos como parte da unidade de negécio EAD, sendo portanto
classificadas como resultado operacional e ndo mais corporativas. Tivemos ainda uma reducéo
nos gastos com o0 nosso programa de remuneracdo variavel, refletindo na compensacédo de
nossos lideres os desafios da conjuntura atual.

Em termos de margens, a integracdo da S&o Judas, que passou a ser consolidada a partir de
Julho de 2014, contribuiu para a diluicdo de nossas despesas corporativas, que passaram de 7,7%
em 2014 para 5,8% da receita liquida em 2015.

No 4T15 as despesas corporativas totalizaram R$14,2 milhdes versus R$16,3 milhdes, um ganho
de R$2,1 milhdes, ou +1,1pp de margem sobre a Receita Liquida, em relacdo ao mesmo periodo
do ano anterior.

EBITDA e EBITDA Ajustado

Receita Liquida 214,6 211,5 1,5% 864,9 693,5 24, 7%
Resultado Liquido Ajustado 10,2 23,3 -56,2% 141,4 148,4 -4,7%
(-) Itens N&o-Recorrentes * 15,8 (22,6) 0,0% 77,2 (16,5) 0,0%
Resultado Liquido (5,6) 45,9 -112,3% 64,2 164,9 -61,1%
Participagédo dos acionistas nao controladores 0,0 1,1 -100,0% 0,0 (5,8) -100,0%

Resultado Liguido Antes d
esuttado LIquido Antes dos (5.6) 448  -112,6% 64,2 159,1  -59,6%
Acionistas Nao Controladores
(+) Imposto de Renda & CSLL 4,3) (22,3) -80,6% (5,7) (21,0) 72, 7%
(+) Resultado Financeiro Liquido 8,8 0,2 5330,5% 12,5 (16,5) -175,9%
(+) Depreciagéo e Amortizagéo 5,8 7,0 -16,7% 27,9 21,2 31,7%
EBITDA 4,6 29,6 -84,4% 98,9 142,7 -30,7%
Margem EBITDA 2,2% 14,0% -11,8 p.p. 11,4% 20,6% -9,1 p.p.
(-) Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 1,2 1,5 -17,2% 8,2 7,5 10,0%
(-) ltens Nao-Recorrentes 2 19,6 0,2 0,0% 81,0 6,3 0,0%
EBITDA AJUSTADO 25,5 31,2 -18,4% 188,1 156,5 20,2%
Margem EBITDA ajustado 11,9% 14,8% -2,9 p.p. 21,7% 22,6% -0,8 p.p.

1 ltens Nao Recorrentes que impactamno Resultado Liquido.
2 tens Nao Recorrentes que impactam no EBITDA.
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Reportamos um EBITDA Ajustado no acumulado do ano de R$188,1 milhdes com uma margem
de 21,7% sobre a Receita Liquida. Esse resultado representa um crescimento de R$31,6 milhdes,
ou +20,2% em relacéo a 2014, e uma queda de 0,8pp em margem.

No 4T15 o EBITDA Ajustado totalizou R$25,5 milhdes e apresentou uma queda de 18,4% em
relacdo ao mesmo periodo de 2014.

Itens Nao Recorrentes

Despesas de Reestruturagcéo (3,8) (10,2) (3,8) (10,1)
Ajuste Contas a Receber FIES (7,8) (15,1) (7,8) (15,2)
Ajuste de proviséo para contingéncias (2,6) 4,6 (2,6) 4,6

Pré Pagamento Contingéncias Tributarias (5,4) (5,4) (1,6) (1,6)
Baixa de ativo ndo operacional - (0,6) - (0,6)
Cancelamento transa¢g&o com Whitney - (54,5) - (54,5)
Total de itens Nao Recorrentes (19,6) (81,0) (15,8) (77,2)

Despesas de reestruturacdo. Neste trimestre reportamos um valor de R$3,8 milhdes de
despesas com reestruturacdo de natureza ndo recorrente. Deste total, R$0,5 milhes vem da
restruturacdo da HSM e os outros R$3,3 milhdes de um aumento nas rescisdes de professores e
funcionéarios. Assim como ja havia ocorrido no 3T15, nossos esforcos para manutencdo do
ensalamento médio em nossas unidades, aliados a um desejo de concentrar a carga horaria em
nossos melhores professores, provocou um aumento pontual nos gastos com rescisoes
trabalhistas. Apesar destes gastos representarem um consumo efetivo de caixa no trimestre,
estamos expurgando este efeito de nossos resultados por ndo se tratarem de gastos recorrentes.

Ajuste contas a receber FIES. Em fevereiro de 2016 firmamos um acordo com 0 governo
prevendo que as mensalidades de FIES referentes a competéncia 2015 e ainda ndo pagas, sejam
quitadas nos proximos 3 anos, sendo 25% do saldo até junho de 2016, 25% até junho de 2017, e
os 50% remanescentes até junho de 2018. O acordo estabelece, ainda, que os saldos a receber
sejam corrigidos pela inflacdo (IPCA). Desta forma, realizamos um ajuste em nosso Contas a
Receber de FIES de R$7,8 milhdes refletindo o spread entre a taxa de juros base (SELIC) e a
inflacdo (IPCA). Seguindo recomendacédo de nossos auditores externos, este ajuste impactou
negativamente nossa receita operacional bruta de 2015, e ir4 retornar como receita a medida em
gue formos recebendo as parcelas do acordo.

Provisbes - Acordo SINPRO x UniBH. Ao final de 2015 conseguimos firmar um acordo com o
sindicato de professores de Minas Gerais (SINPRO-MG) pondo um ponto final em discussdes que
vinham sendo travadas desde a aquisi¢cao do direito de mantenca pela Anima. O acordo superou
em R$2,6 milhdes o montante provisionado para este fim, impactando assim os resultados do
4T15. Além de pacificar algumas importantes questdes trabalhistas, minimizando assim potenciais
problemas futuros, este acordo também encerra a discusséo referente ao questionamento do
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SINPRO-MG sobre a propria aquisi¢do do direito de mantenca do Centro Universitario UniBH pela
Anima. Apesar de ainda estarmos aguardando a homologacédo deste acordo pela justica, ja
refletimos os seus efeitos nos resultados no 4T15. Vale ressaltar que o impacto em caixa deste
acordo somente acontecera quando este for efetivamente homologado.

Pré-pagamento contingéncias tributarias. Realizamos também no dltimo trimestre a quitacéo
de débitos previdenciarios da UNIMONTE através do “Programa de Quitacdo de Litigios
Tributarios — PRORELIT — Instituido pela MP 685/2015”. De acordo com este programa, foi
possivel liquidar passivos tributarios a vista, sendo 30% em caixa e 0s 70% remanescentes
através de prejuizos fiscais acumulados. Assim, vimos a oportunidade de reduzir o risco
relacionado a algumas disputas tributarias em que a Unimonte ainda se defende através da
adesdo a este programa. Como parte destes passivos ainda estavam em estagio inicial de
discusséao, ndo estavam totalmente provisionados. Desta forma, ao aderir ao programa, acabamos
reconhecendo um impacto de R$5,4 milhdes em nossas despesas com provisdo para risco,
impactando nosso EBITDA do 4T15. Por outro lado, reconhecemos também um crédito tributario
de R$3,8 milhdes sobre prejuizos fiscais acumulados, para um impacto em resultado liquido (e
em caixa) de apenas R$1,6 milhdes.

Além dos itens relacionados acima, tivemos ainda outros eventos nao-recorrentes que ja haviam
sido reportados nos trimestre anteriores, sendo -R$6,3 milhdes de gastos com reestruturacdo na
Sdo Judas, HSM, Poés-Graduacao (1S15) e rescisdo de professores (3T15), -R$0,6 milhdes
referente a baixa de ativos ndo operacionais (1T15), -R$54,5 milhdes referentes ao cancelamento
da transacdo com a Whitney (2T15), -R$7,3 milhdes de ajustes do contas a receber FIES-N&o
FIES (3T15) e outros +R$7,3 milhdes de reversao de provisdes para riscos (3T15).

Imposto de Renda e Contribuicao Social

Continuamos nos beneficiando do Prouni, que nos garante isencdo de imposto de renda e
contribuicdo social para a maior parte de nosso negécio. No acumulado do ano, reportamos um
crédito de imposto de renda e contribuicdo social no valor de R$5,7 milhées. Conseguimos um
crédito tributario de R$3,8 milhdes sobre prejuizos fiscais acumulados, em fun¢éo da quitacdo de
débitos previdenciarios da UNIMONTE através do PRORELIT, conforme mencionado acima, e
outros R$1,9 milhdo na S&o Judas referente a uma recuperagdo de imposto de renda e
contribuicao social.
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Resultado Financeiro

Val RS (milhdes) Consolidado Anima
alores em milhdes
4T15 4T14 2015 2014

(+) Receita Financeira 6,9 7,6 30,2 45,7
Receita com juros de mensalidades 1,2 15 8,2 7,5
Receita com aplicagfes financeiras 6,6 50 15,9 36,3
Outras (0,8) 1,1 6,0 1,9

(-) Despesa Financeira (14,4) (7,8) (41,4) (29,2)
Despesa de juros com empréstimos (12,4) 4,9 (30,0) 17,7)
Despesa de juros com tributos 0,1) 0,9 0,3) 3,1)
QOutros 1,9 3,1) (11,0) (8,5)

Resultado Financeiro (7,4) ©,2) (11,2) 16,5

No acumulado do ano de 2015 apresentamos um resultado financeiro liquido contabil negativo de
R$11,2 milhdes ante um resultado positivo de R$16,5 milhées no mesmo periodo de 2014,
representando uma queda de R$27,7 milhdes, por conta de uma receita com aplicacbes
financeiras menor, além de uma despesa de juros com empréstimos maior.

No 4T15, apresentamos um resultado financeiro liquido contabil negativo de R$7,4 milhdes ante
um resultado negativo de R$0,2 milhdes no mesmo periodo do ano anterior. Vale destacar que,
para fins gerenciais, reclassificamos R$1,3 milhdes referentes as receitas de variagdo cambial
atreladas as operacdes de hedge feitas pela HSM para se proteger da exposi¢cdo ao cambio para
0 pagamento de palestrante internacionais, conforme demonstrado nos anexos 1 e 2 sobre a
reconciliacdo do resultado gerencial x societario.

Resultado Liquido

Consolidado Anima Consolidado Anima
Valores em R$ (milhdes)
4T15 % AV 4T14 % AV % AH 2015 % AV 2014 % AV % AH

Resultado Liquido Antes dos Acionistas N&o Controladores (5,6) -2,6% 44,8 21,2% -112,6% 64,2 7,4% 159,1  22,9%  -59,6%
Participacdo dos acionistas néo controladores 0,0 0,0% (1,1) -0,5%  -100,0% 0,0 0,0% (5,8) -0,8%  -100,0%

Resultado Liquido (5,6) -2,6% 45,9 21,7% -112,3% 64,2 7,4% 164,9 23,8% -61,1%
(-) ltens N&o-Recorrentes 15,8 7,4% (22,6) -10,7% 0,0% 77,2 8,9% (16,5) -2,4% 0,0%

Resultado Liquido Ajustado 10,2 4,8% 23,3 11,0%  -56,2% 141,4 16,4% 148,4 21,4% -4,7%

O Resultado Liquido Ajustado no acumulado do ano de 2015 totalizou R$141,4 milhdes, uma
gueda de 4,7% versus 2014, impactada principalmente pela queda em nossa margem EBITDA
ajustada e pelo menor resultado financeiro no ano.

No 4T15, reportamos um Resultado Liquido Ajustado de R$10,2 milh6es com uma queda de
R$13,1 milhdes, ou -56,2% quando comparamos com 0 mesmo periodo do ano passado.
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Caixa e Endividamento Liquido

Total de Disponibilidades 184,5 135,9 2427
Caixa 25,5 15,9 18,9
AplicagBes Financeiras 159,1 120,0 223,8

Total de Empréstimos e Financiamentos ! 331,6 129,0 332,2
Curto prazo 112,1 28,5 108,6
Longo prazo 219,5 100,5 223,5

Disponibilidade (Divida) Liquida 2 (147,2) 6,8 (89,5)

Outras Obrigag6es de Curto e Longo Prazo 3,6 9,3 3,5

Disponibilidade (Divida) Liquida 3 (150,7) (2,4) (93,0

1Valor liquido ajustado pelo swap
2 Disponibilidade considerando apenas as obrigagdes bancéarias.
3 Disponibilidade considerando todas as obrigagc6es de curto e longo prazos relacionadas ao pagamento de parcelamentos tributarios e as aquisi¢cdes.

Ao final do 4T15 apresentamos um total em Caixa e Equivalentes de Caixa de R$184,5 milhdes e
um saldo de R$331,6 milh6es de Empréstimos e Financiamentos. No ano realizamos 4 novos
contratos de financiamento que somam R$230 milhdes, sendo R$80 milhées em linhas de 12
meses, R$50 milhdes por 24 meses, e outros R$100 milhdes por 5 anos. Apesar do momento
turbulento de mercado, conseguimos captar estes recursos a um custo médio ponderado de CDI
+1,7% a.a.

Desta forma, encerramos o 4T15 com uma divida liquida de R$150,7 milhdes, considerando
outras obrigacdes de curto e longo prazo, o que representa uma alavancagem de 0,8x (divida
liquida + EBITDA Ajustado dos ultimos 12 meses).
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Contas a Receber e Prazo Médio de Recebimento (PMR)

Encerramos o ano com um saldo de Contas a Receber liqguido de R$289,3 milhdes. Para fins
gerenciais, e calculos do PMR, estamos incluindo o ajuste de R$7,8 milhdes relacionados ao
acordo do saldo a receber de FIES de competéncia de 2015 que sera recebido ao longo dos
proximos 3 anos.

Desta forma, nosso Contas a Receber Ajustado totalizou R$297,1 milhdes apresentando um
crescimento de R$139,9 milhdes, se comparado ao 4T14, principalmente pelos problemas
relacionados ao FIES. Na comparacdo com o 3T15, vemos também um aumento de R$24,5
milhdes referentes a uma ultima competéncia de 2015 que ainda foi, conforme ja previamos,
iImpactada pela PN23.

Contas a Receber Liquido 289,3 272,6 274,2 216,0 157,2 132,1

Ajuste Contas a Receber FIES (7,8) 0,0 0,0 0,0 0,0 (7,8)

Contas a Receber Liquido Ajustado 297,1 272,6 274,2 216,0 157,2 139,9
a vencer 239,1 226,7 220,5 176,8 105,9 133,2
até 180 d 40,9 32,4 43,4 29,2 39,1 1,8
de 180 a360d 14,4 9,8 6,5 6,3 6,7 7,7
de 361 a 720 d 2,7 3,7 3,9 3,7 54 2,7
ha mais de 721 d (0,0) 0,0 0,0 0,0 0,0 (0,0)

Em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, nosso PMR (prazo médio de recebimento) subiu
para 124 dias, o que representa um crescimento de 51 dias. Segmentando nosso saldo de contas
a receber, reportamos um PMR de 210 dias para os recebiveis de FIES, ou 124 dias superior em
relacdo ao 4T14, e 27 dias acima do reportado no 3T15.

Para alunos N&o FIES nosso PMR estava em 63 dias no 4T15, praticamente em linha quando
comparado aos 62 dias no mesmo periodo do ano anterior. Em relacdo ao Pronatec, encerramos
0 4T15 com um PMR de 14 dias, 53 dias menor em relagdo ao 3T15.
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Total

4T15
Total

3T15
Total

Total Total

Contas a Receber Liquido 289,3

2T15 1T15 4T14 *

A 4T15/ 4T14

272,6 274,2 216,0 157,2 132,1
Ajuste Contas a Receber FIES (7,8) 0,0 0,0 0,0 0,0 (7,8)
Contas a Receber Liquido Ajustado 297,1 272,6 274,2 216,0 157,2 139,9
Receita Liquida Acumulada 864,9 650,3 440,9 218,5 693,5 171,4
PMR (Dias) 124 113 112 89 51

4T15 3T15 2T15 1T15 4T14 *
Contas a Receber Liquido 207,3 188,8 176,7 119,6 78,2 129,1
Ajuste Contas a Receber FIES (7,8) 0,0 0,0 0,0 0,0 (7,8)
Contas a Receber Liquido Ajustado 215,1 188,8 176,7 119,6 78,2 136,9
Receita Liquida Acumulada 369,4 278,6 187,2 85,0 298,4 71,0
PMR (Dias) 210 183 170 127 86 124
4T15 3T15 2T15 1T15 4T14 *
Contas a Receber Liquido 78,3 77,3 89,7 85,9 68,9 9,3
Receita Liquida Acumulada 451,8 347,0 237,4 126,7 333,4 118,4
PMR (Dias) 63 61 69 61 62 1
4T15 3T15 AN 1T15 4T14
Contas a Receber Liquido 3,2 4,0 3,6 3,2 5,6 (2,4)
Receita Liquida Acumulada 32,5 14,6 8,6 2,3 45,7 (13,2)
PMR (Dias) 36 74 75 125 44 -8
4T15 3T15 2T15 1T15 4714
Contas a Receber Liquido 0,4 2,5 4,1 7,3 4,5 4,1)
Receita Liquida Acumulada 11,2 10,1 7,7 4,4 16,0 (4,8)
PMR (Dias) 14 67 97 148 67 -54

* PMR Total calculado pela ponderagédo da Receita Liquida da Sao Judas
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Investimentos (CAPEX)

No acumulado do ano, nossos investimentos totalizaram R$ 56,7 milhdes, ou 6,6% da receita
liquida. Isto representa um crescimento de R$15,0 milhdes em relacdo a 2014, quando reportamos
um investimento total de R$41,6 milhdes, ou 6,0% da receita liquida. Este valor inclui tanto os
investimentos de manutencdo como os relacionados aos projetos de expansédo, que incluem os
novos campi no interior de Minas Gerais, 0 aumento de capacidade de algumas de nossas
unidades mais recentes em Belo Horizonte e nos 2 campi ja existentes da Sao Judas.

Além da expansdao de nossas unidades
presenciais, continuamos alocando
recursos em tecnologia aplicada a
educacdo. Entre os principais projetos
estdo os relacionados ao desenvolvimento
de conteddo e evolucédo das plataformas
tecnologicas para nosso Ensino a
Distancia e a plataforma dos nossos
projetos de Inovacéo.

No 4T15 nossos investimentos totalizaram
R$10,0 milhdes ou 4,7% da Receita
Liguida o que representa um crescimento
de R$2,3 milhdes frente ao mesmo periodo
do ano anterior, quando reportamos um
investimento total de R$7,7 milhdes, ou
3,6% da receita liquida.

Capex 56,7
(R$ milhdes)

41,6

18,1

188 207
10,2 g5 112
40 60
1 -

Sistema e Moveis e Obras e Biblioteca Total
Tecnologia Equipamentos benfeitorias Investimento
= 2014 2015
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Fluxo de Caixa

Resultado Liquido 64,2 164,9 (5,6) 45,9
Participacdo dos acionistas ndo controladores 0,0 (5,8) 0,0 1,1)
Resultado Liquido Antes dos Acionistas Nao 64,2 1591 (5.6) 44.8
Controladores
Depreciagdo & Amortizagao 27,9 21,2 5,8 7,0
Receita / Despesa com juros e atualizagdo monetaria 22,7 (13,9) 13,2 08
Provis&o para riscos trabalhistas, tributario e civeis (3,0 1,0 51 (0.8)
Outros ajustes ao resultado liquido 4,8) (20,3) 4,3) (22,9)
Distrato da Whitney 53,7 0,0 0,0 0,0
Geracdo de Caixa Operacional 160,6 145,1 14,2 28,8
A Contas a receber/PDD (139,9) (41,3) (24,4) 2,9
A Outros ativos/passivos (8,5) (27,8) (28,9) (35,7)
Variacdo de capital de giro (148,4) (69,1) (53,3) (32,7)
Geracado de Caixa Livre antes CAPEX 12,2 76,0 (39,2 (3,9)
CAPEX - Imobilizado e Intangivel (56,7) (41,6) (10,0) .7)
Geracdo de Caixa Livre (44,5) 34,4 (49,1) (11,6)
Atividades de Financiamento 187,8 (14,2) (5,9) (15,0)
Acdes em tesouraria (3,1) 0,2) (3,1 0,0
Aquisicdes (6,2) (363,0) 0,0 (39,5)
Dividendos (39,2) (9,2) 0,0 0,0
Captacéo IPO 0,0 0,7) 0,0 0,0
Distrato da Whitney (46,2) 0,0 0,0 0,0
Cgixa I_iquido (aplicado) Gerado nas Atividades de 93,1 (387,2) 9,0) (54,5)
Financiamento
AUMENTO (REDUCAO) LiQUIDO (A) NO CAIXA E 48,7 (352.9) (58.2) (66.1)
EQUIVALENTES DE CAIXA
Caixa e Aplicagdes Financeiras no inicio do periodo 135,9 488,7 242,7 201,9
Caixa e AplicagcGes Financeiras no fim do periodo 184,5 135,9 184,5 135,9

Chegamos ao final do 4T15 com um total de disponibilidades de caixa e aplicacdes financeiras de
R$184,5 milhdes, o que representou uma diminuigdo de R$58,2 milhdes em relagdo ao 3T15. O
guarto trimestre é sazonalmente um periodo de maior consumo de caixa, uma vez que concentra
0s pagamentos de 13° salario e férias de boa parte de nossos colaboradores e professores.
Somado a isto, tivemos uma ultima competéncia de FIES de 2015 que ainda estava impactada
pela PN23, provocando novo aumento no contas a receber. Desta forma, tivemos um consumo de
Caixa Livre antes de CAPEX de R$39,2 milh6es. Somamos R$10 milhdes de CAPEX, e outros
R$5,9 milhdes de amortizac6es de dividas no periodo.

Finalmente, seguindo o programa de recompra de acOes aprovados por nosso conselho de
administracdo em 02 de outubro de 2015, compramos ao longo do trimestre 273,5 mil acdes a um
preco médio de R$11,48/acéo, totalizando um investimento de R$3,1 milhdes.
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Desta forma, apesar de uma geracéo de caixa operacional de R$160,6 milhdes no ano de 2015,
tivemos que nos financiar através de novas captacdes de empréstimos junto aos bancos, que
somaram R$187,8 milhdes, liquidos entre novas captacdes e amortizagbes de principal e juros no
periodo. Estes recursos foram utilizados para cobrir o grande consumo de capital de giro (-R$148,4
milhdes - principalmente devido ao FIES), nosso plano de CAPEX (R$56,7 milhdes), pagamento
de dividendos (R$39,2 milhdes), aquisi¢cdes (R$6,2 milhdes) e o programa de recompra de acdes
(R$3,1 milhdes). Tivemos ainda um desencaixe de R$46,2 milhdes relacionados ao cancelamento
da transacdo com a Whitney, conforme reportamos no 2T15. Desta forma, 2015 foi, sem duavida,
um ano bastante atipico sob a 6ética de geracdo de caixa, dada a quantidade de eventos com
impacto adverso que fogem do curso normal de nossos negocios.

Retorno Sobre Capital Investido (ROIC)

Entre outras métricas de desempenho financeiro,

seguimos acompanhando 0 nosso retorno sobre ROIC!
capital investido (ROIC). Ao final do ano de 2015
tivemos um ROIC de 16%. A queda em relagcao a
2014, se dé& principalmente pelo volume de itens
nao recorrentes que impactaram negativamente 16%
nosso NOPAT, além do aumento significativo do
capital investido meédio devido ao Contas a
Receber de FIES. Importante destacar que para
este calculo, estamos partindo de um EBIT de
R$71,0 milhdes em 2015 ajustado somente pelo
gasto néo recorrente relacionado ao distrato com ROIC sem ativos intangiveis n&o amortizaveis®
a Whitney (R$53,7 milhdes). Ja o capital investido
médio dos ultimos 4 trimestres, considera, além
dos ativos e passivos circulantes e ativos fixos, 0
saldo de contas a receber de FIES de longo prazo
relacionado ao acordo firmado com o governo no 3%
inicio deste ano.

29%

2014 ' 2015

69%

Excluindo os ativos intangiveis ndo amortizaveis 2014 ' 2015
do Valor do Capital inveStidoy apresentam 0s em 1 ROIC = EBIT LTM (ajustado por n&o recorrente da Whitney) * (1- taxa efetiva
de IR/CSLL) + ital i tid édio.
2015 um retorno de 37% Entendemos que a Cilpital Inve)stidC:EI:apl)ri]l\;??jcla (g)irngel}ic;gido + contas a receber FIES longo prazo +
L. . ativo fixo liquido
analise do ROIC sob estas duas perspectivas nos
permite avaliar e acompanhar a performance dos

Nnossos negocios de forma mais ampla.
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ANEXO 1 — Reconciliacdo do Demonstrativo do Resultado 4T15

Receita Bruta 296,7 (7,8) 288,9
Descontos, Dedugdes & Bolsas (77,2) (77,2)
Impostos & Taxas (4,9) 4.9
Receita Liquida 214,6 (7,8) 206,8
Total de Custos (132,3) 4,1) 0,0 0,0 3,3) 1,3) (140,9)
- Pessoal (94,4) 3,3) (97,7)
- Senigos de Terceiros 8,3) 1,3) 9,7)
-CMV (0,) 01
- Aluguel & Ocupagéo (20,7) (20,7)
- Outras (8,6) 4,1) 0,0 (12,7)
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 82,3 (4,1 0,0 0,0 (11,1) (1,3) 65,9
Despesas Comerciais (17,8) 0,5) 0,0 0,0 (18,3)
- PDD 9,1) 0,0 0,0 9,1)
- Marketing 8,7) 0,5) 9,2)
Despesas Gerais & Administrativas (24,8) 1,8) (13,6) 0,0 0,5) 0,0 (40,7)
- Pessoal (13,4) (9,5) (0,5) (23,4)
- Senigos de Terceiros 1,7) 2,7) 0,0 4,3)
- Aluguel & Ocupagéo 1,4) 0,1) 1,5)
- Outras (8,4) (1,8) 1,3) 0,0 (11,5)
Outras Receitas (Despesas) Operacionais 1,2) 0,0 0,1) 0,0 (8,0) 0,0 9,3)
- Provisdes (2,5) 0,1 (8,0) (10,5)
- Impostos & Taxas 0,9) 0,2) 1,1)
- Outras receitas operacionais 2,3 0,1) 2,2
Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 1,2 (1,2) 0,0
Resultado Operacional 39,7 (5,8 (14,2) (1,2 (19,6) (1,3) (2,5
- Despesas Corporativas (14,2) 14,2 0,0 (0,0)
EBITDA Ajustado 25,5 (5,8 0,0 (1,2) (19,6) (1,3) (2,5)
(-) Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 1,2) 1,2 0,0
(-) Itens N&o-Recorrentes ! (19,6) 19,6 0,0
EBITDA 4,6 (5,8) 0,0 0,0 0,0 (1,3) (2,5)
Depreciagdo & Amortizagédo (5,8) 5,8 0,0
EBIT 1,2) 0,0 0,0 0,0 0,0 (1,3) (2,5)
Resultado Financeiro Liquido (8,8) 1,3 (7,4)
EBT (10,0) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (10,0)
Imposto de Renda & CSLL 4,3 4,3
Resultado Liquido Antes dos

Acionistas N&o Controladores (5.6) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 (5.6)
Participacéo dos acionistas ndo controladores 0,0 0,0
Resultado Liguido (5,6) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (5,6)
(-) Itens N&o-Recorrentes 2 15,8 (15,8) 0,0
Resultado Liquido Ajustado 10,2 0,0 0,0 0,0 (15,8) 0,0 (5,6)

1 ltens N&o Recorrentes que impactam no EBITDA.
2 tens N&o Recorrentes que impactam no Resultado Lig

una
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ANEXO 2 — Reconciliacdo do Demonstrativo do Resultado 2015

Receita Bruta 1.202,9 (8,3) 1.194,6
Descontos, Dedugdes & Bolsas (318,1) (318,1)
Impostos & Taxas (19,9) (19,9)
Receita Liquida 864,9 (8,3) 856,6
Total de Custos (468,6) (16,3) 0,0 0,0 (6,3) (1,3) (492,6)
- Pessoal (351,3) (6,3) (357,7)
- Senvigos de Terceiros (21,6) 1,3) (23,0)
-CMV 0,7 07
- Aluguel & Ocupagéo (67,6) (67,6)
- Qutras (27,3) (16,3) (43,6)
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 396,3 (16,3) 0,0 0,0 (14,6) (1,3) 364,0
Despesas Comerciais (58,5) (1,4) (6,9) 0,0 (66,8)
- PDD (31,5) 0,0 (6,9) (38,4)
- Marketing (27,1) 1,4) (28,4)
Despesas Gerais & Administrativas (103,9) (11,5) (102,4) 0,0 3,7 0,0 (221,6)
- Pessoal (60,4) (33,9) 2,4) (96,7)
- Senigos de Terceiros (6,9) (9,6) 0,8) (17,3)
- Aluguel & Ocupacgéo (5,1) (0,6) (5,7)
- Outras (31,5) (11,5) (58,3) 0,5) (101,8)
Outras Receitas (Despesas) Operacionais (4,2) 0,0 1,1) 0,0 (0,8) 0,0 (6,0)
- Provisdes (8,9) (0,0) 0,8) 9.7
- Impostos & Taxas 2,3) 0,8) (3,1
- Outras receitas operacionais 7,2 0,3) 6,8
Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 8,2 (8,2 0,0
Resultado Operacional 238,0 (27,9) (104,9) (8,2) (26,0) (1,3) 69,7
- Despesas Corporativas (49,9) 104,9 (55,0) (0,0)
EBITDA Ajustado 188,1 (27,9 0,0 (8,2) (81,0 (1,3) 69,7
(-) Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 8,2) 8,2 0,0
(-) Itens N&o-Recorrentes * (81,0) 81,0 0,0
EBITDA 98,9 (27,9) 0,0 0,0 0,0 (1,3) 69,7
Depreciacdo & Amortizagéo (27,9) 27,9 0,0
EBIT 71,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (1,3) 69,7
Resultado Financeiro Liquido (12,5) 1,3 (11,2)
EBT 58,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 58,5
Imposto de Renda & CSLL 5,7 5,7
Resultado Liquido Antes d

esuttado Fquido Antes dos 64,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 64,2
Acionistas Nao Controladores
Participacéo dos acionistas néo controladores 0,0 0,0
Resultado Liquido 64,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 64,2
(-) ltens Nao-Recorrentes 2 77,2 (77,2 0,0
Resultado Liquido Ajustado 141,4 0,0 0,0 0,0 (77,2) 0,0 64,2

1 tens N&o Recorrentes que impactam no EBITDA.
2 ltens N&o Recorrentes que impactam no Resultado Liquido.
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ANEXO 3 - DRE IFRS

RECEITA LIQUIDA 856,6 693,5 206,8 211,5
CUSTO DOS SERVICOS PRESTADOS (492,6) (371,0) (140,9) (129,1)
(PREJUIZO) LUCRO BRUTO 364,0 322,5 65,9 82,4
RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS (294,3) (200,9) (68,4) (59,8)
Comerciais (66,8) (43,3) (18,3) (17,5)
Gerais e administrativas (221,6) (157,5) (40,7) (49,9)
Resultado de equivaléncia patrimonial - - -

Outras (despesas) receitas operacionais (6,0) (0,0) (9,3) 7,6
RESULTADO ANTES DO

RESULTADO FINANCEIRO 69,7 1216 (2.5) 22,6
Receita financeira 55,2 45,7 (3,2) 7,6
Despesa financeira (66,4) (29,2) 4,3) (7,8)
LUCRO (PREJUIZO) ANTES DE IMPOSTOS 58,5 138,1 (10,0) 22,5
Imposto de renda e contribuigéo social, corrente e

diferido 57 21,0 4,3 22,3
LUCRO OU PREJUIZO ANTES DOS

ACIONISTAS NAO CONTROLADORES 64,2 159.1 (5.6) 44.8
Participagdo dos acionistas néo controladores - (5,8) - 1,1)
LUCRO OU PREJUIZO DO EXERCICIO 64,2 164,9 (5,6) 45,9

una wunidih unimonte




‘.) anIMma

ANEXO 4 — Balanco IFRS

Ativo Circulante 394,1 336,0 567,8 Passivo Circulante 238,1 173,7 253,1
Caixa e equivalentes de caixa 25,5 15,9 18,9 Fornecedores 19,6 16,6 22,1
Aplicacdes financeiras 159,1 120,0 223,8 Empréstimos e financiamentos 124,2 28,5 126,8
Contas a receber 165,9 155,6 272,5 Obrigaces sociais e salariais 46,4 46,9 63,9
Adiantamentos diversos 19,0 25,1 9,9 Obrigag6es tributarias 10,7 10,1 9,2
Impostos e contribui¢cdes a recuperar 8,3 13,1 10,3 Adiantamentos de clientes 21,0 26,2 30,0
Derivativos 12,1 - 19,2 Parcelamento de impostos e contribuicdes 0,2 0,1 0,2
QOutros ativos circulantes 4,3 6,4 13,2 Titulos a pagar - 6,0 -

Dividendos a pagar 15,3 39,2 0,0
Outros passivos circulantes 0,7 0,2 0,8

Ativo Nao Circulante 781,7 608,1 657,8 Passivo Nao Circulante 295,6 174,1 306,3
Contas a Receber 123,4 1,6 0,2 Empréstimos e financiamentos 230,3 100,5 240,4
Adiantamentos diversos 3,0 2,3 2,7 Titulos a pagar - - -
Depositos judiciais 27,9 20,1 29,0 Débitos com partes relacionadas - - -
Créditos com partes relacionadas 0,0 - 0,0 Adiantamentos de clientes - 0,0 -
Impostos e contribui¢des a recuperar 7,5 4,5 59 Parcelamento de impostos e contribuicdes 3,4 3,1 3,3
Derivativos 10,7 - 16,8 Imposto de renda e contribuigdo social diferidos 15,3 15,4 15,3
QOutros ativos nao circulantes 10,5 9,0 8,7 Provisdo para riscos trabalhistas, tributarios e civei 46,1 53,4 46,6
Investimentos - - - Outros passivos nao circulantes 0,5 1,6 0,7
Imobilizado 146,0 121,6 144,8
Intangivel 452,6 449,0 449,7

Patrimdnio Liquido (Passivo a Descoberto) 642,1 596,3 666,1

Capital Social 496,4 496,4 496,4

Reserva de capital 1,2 1,2 1,2

Reservas de lucros 217,2 168,2 168,2

Ac¢bes em tesouraria 3,1) 0,0) (0,0)

Agio em transagdes de capital (69,6) (69,6) (69,6)

Lucros acumulados (0,0) - 69,8

Total do Ativo 1.175,8 944,1  1.225,6 Total do Patrim6nio Liquido e Passivo 1.175,8 944,1 1.225,6
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ANEXO 5 - Fluxo de Caixa IFRS

Lucro liquido do exercicio 64,2 159,1 (5,6) 44,8
Ajustes por:
Provisdo para créditos de liquidacao duvidosa 38,4 18,7 9,1 7,4
(Atualizacao) reversao depésito judicial 2,3) (0,8) 0,5) 0,4)
Depreciacdo e amortizag@o 27,9 21,2 5,8 7,0
Baixa de valor residual de imobilizado e intangivel 0,9 6,9 0,1 5,6
Ajuste no prémio da opcao de venda (PUT) - 0,2) - -
Despesas de juros de empréstimos, financiamentos, parcelamento impostos 30,2 20,5 12,5 52
Constituicao, reversdo e atualizacdo de proviséo para riscos trabalhistas, tributarios e civeis 9,7 11,6 10,5 0,5
Despesa de ajuste a valor presente e corregdo monetaria com titulos 8,0 2,0 7,8 0,7
Bonus programa de compra de acdes - 0,1 - -
Imposto de renda e contribuicdo social correntes e diferidos (5,7) (21,0) 4,3) (22,3)
Ganho em aquisi¢do de investimento/Parcelamento - 6,2) - 6,2)
171,2 212,0 35,2 42,2
Variacdo nos ativos e passivos operacionais
Reducado (Aumento) de contas a receber (178,2) (60,0) (33,5) (4.5
Redugéo de adiantamentos diversos 54 17,2) 9.4 (20,8)
(Aumento) redugdo de depdsitos judiciais (8,1) (7,3 (1,0 (2,1)
(Aumento) Reduc&o de impostos e contribuicdes a recuperar 1,7 (4,8) 0,4 0,7)
Redugdo (Aumento) de outros ativos 0,1 (6,8) 7,3 2,6
Aumento (reducao) de fornecedores 4,0 (5.7) (1.,5) (4,6)
Aumento (redugao) de obrigag8es tributarias, sociais e salarios 1,6 9,4 (15,5) (10,6)
Aumento (reducao) de adiantamento de clientes (5,2) 57 9,0) 0,2
Aumento (redug&o) de parcelamento de impostos e contribuicdes (0,6) (10,3) 0,1) 8.2
(Reducéo) de provisdo para riscos trabalhistas, tributarias e civeis (10,4) (11,8) (4,9) (1,0
(Reducéo) Aumento de outros passivos (0,5) 0,3 0,3) 0,5
Caixa proveniente das operagdes (190,3) (108,5) (67,4) (49,1)
Juros pagos (16,7) (14,5) (6,0) (3.3)
Imposto de renda e contribuic&o social pagos - (1,5) - (0,)
. o . o ) ) (35,8) 87,5 (38,1) (10,4)
Caixa liquido (aplicado nas) gerado nas atividades operacionais
FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Mutuos com partes relacionadas
Recebimentos - (1,8) - 18
Aquisicao de investimento liquidas dos caixas adquiridos - (314,1) - -
(Resgate) Aquisicéo de aplicag@es financeiras (23,6) 392,8 71,8 68,2
Rendimento de aplicagdes financeiras (15,5) (36,3) (7,1) (5,0)
Compra de ativo imobilizado (43,7) (36,0) 6,1) (6,0)
Compra de ativo intangivel (13,0 5.7 (3.9) (€Y))
) ) . o ) ) (95,8) (1,1) 54,7 53,7
Caixa liquido gerado (aplicado) nas atividades de investimento
FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Empréstimos e financiamentos
Captacoes. 230,0 3,8 - 0,9
Amortizagdes. (46,6) (37,5) (6,9 (7.9
Custo captacdo na emisséo de titulos - (0,6)
Aquisicao de participacdo de ndo controladores em controladas - (39,2) - (39,2)
Acdes em tesouraria 3,1) 0,2) (3,1) -
Dividendos pagos (39,2) (9,1) - -
Caixa liguido (aplicado) gerado nas atividades de financiamento 141,1 (82,8) (10.1) (46.2)
FLUXO DE CAIXA (APLICADO) GERADO NO PERIODO 9,6 3,7 6,6 (2,9
VARIACAO DAS DISPONIBILIDADES
. . . L 15,9 12,2 18,9 -
Caixa e equivalente de caixa no inicio do periodo
Caixa e equivalente de caixa no fim do periodo 25,5 15,9 25,5 (2,9)
(REDUCAO) AUMENTO DAS DISPONIBILIDADES 9,6 3,7 6,6 (2,9
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