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MENSAGEM DA ADMINISTRACAO

O cenario macroecondmico no Brasil vem abalando uma série de setores da economia, e 0 setor
de educacédo vem sendo duplamente impactado. Além da contaminacdo macro, sofre também os
efeitos das mudancas bruscas do FIES. Internamente estamos preparados para passar por tudo
isto sem comprometer nossa visdo e compromissos de longo prazo, mas reconhecemos que a
caminhada exige forte disciplina, resiliéncia, e certamente tolerancia as volatilidades de curto
prazo.

Direcionamos, assim, nossa mensagem deste trimestre, para repassar as diversas iniciativas e
projetos que estdo sendo conduzidos por nossas equipes com o claro desafio de protecédo de
margens e o objetivo de garantir a sustentabilidade estrutural de nossos resultados. O mesmo se
aplica as frentes de crescimento. Ap6s um dificil processo de captacdo de meio de ano, nosso
foco agora esta totalmente direcionado a 2016. Finalmente, usamos nosso balanco para reforcar
a nossa posicao de caixa neste trimestre, para garantir uma certa tranquilidade, caso a situacao
externa ndo melhore. Isto nos permite também continuar olhando para novas oportunidades de
crescimento inorganico, que potencialmente surgem dentro de um cenario tdo desafiador para
todos.

Protecdo de margens. Ao longo dos ultimos meses disparamos uma série de projetos internos
para proteger nossas margens. Estamos constantemente olhando para a eficiéncia na sala de
aula, e, através do nosso modelo académico modular, conseguimos absorver boa parte do
impacto em margens provocado pela quebra na captacdo no meio do ano. Em paralelo, estamos
finalizando o projeto de Novo Design Curricular, que trard notavel avango ao nosso modelo
académico em termos de qualidade, além de abrir espaco para novos ganhos de produtividade na
sala de aula. J& definimos um cronograma de implementacéo para todas as unidades, iniciando
em 2016. Estamos racionalizando também as ofertas de curso por turno e campus com o objetivo
de concentrar a demanda em menos unidades. Nossa estratégia de crescimento multi-campi foi
crucial durante os ultimos anos, e temos, no momento atual, a oportunidade para repensar nossa
cobertura buscando eficiéncia, em especial na regido metropolitana de Belo Horizonte.
Finalmente, estamos usando a crise para redimensionar estruturas e repactuar contratos com
nossos principais fornecedores. Vemos neste conjunto de iniciativas uma oportunidade de
melhoria de margens suficiente para, a médio prazo, mais do que neutralizar impactos
relacionados a eventual perda de escala decorrente do momento atual. Reconhecemos, no
entanto, que podemos sofrer com alguma volatilidade no curto prazo, dado que muitos destes
beneficios serédo capturados ao longo do tempo.

Crescimento. Ao final do processo de captacdo de 2015-2 chegamos a duas constatacdes
importantes. Em primeiro lugar, os jovens estdo sentindo os impactos da crise, e muitas vezes
adiando, mas néo desistindo, da ideia de ingressar no ensino superior. Este fator gerou um grande
impacto no processo de captacao de meio de ano, que foi ainda agravado pelos problemas
relacionados a quebra de confianca e credibilidade no FIES. Em segundo lugar, independente dos
fatores externos, podemos ser mais criativos e com isto melhorar nosso desempenho. Assim
criamos 8 iniciativas prioritarias, que estdo gerando mais de 70 acbes especificas para
potencializar nosso processo de captacéo de 2016. Este € um conjunto amplo de projetos que vao
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desde reforcos em nossas competéncias comerciais, passando por revisdes de processos
internos para melhorar o atendimento aos alunos, até a revisao de nossa estratégia e portfolio de
financiamento estudantil. Dentro desta Ultima, estamos colocando todas as alternativas de bolsas
e financiamentos debaixo de um guarda-chuva, batizando-o de projeto “Ampliar’. Além da
otimizacdo do FIES, estamos desde o inicio do ano trabalhando intensamente para melhorar a
proposta de valor do produto de financiamento privado (PRAVALER - Ideal Invest), além de testar
alguns pilotos alternativos de financiamento e de protecdo contra o desemprego para nossos
alunos. O tema financiamento estudantil continua sendo uma parte importante de nossa
estratégia, e acreditamos que a solu¢do ndo esta em um unico produto, mas sim num conjunto de
alternativas para as diferentes necessidades de nossos alunos. Sempre nos lembrando, no
entanto, de que somos educadores, e é na educacao que deve estar nosso foco.

Finalmente, seguimos trabalhando em nossas iniciativas de crescimento organico. As trés novas
unidades no interior de Minas Gerais ja estdo prontas, e em duas delas jA come¢amos a ofertar
cursos de poés-graduacédo. As autorizagdes para a graduacao estédo tramitando no MEC e devem
acontecer dentro de um horizonte de 18 meses. Com isto ampliamos nossa cobertura geogréfica,
entrando em novos mercados. A expansao do portfolio de cursos a distancia também faz parte
dos planos. Com a oferta efetiva de apenas 6 cursos de graduacéo e 4 de pds-graduacéo ao longo
de 2015, usamos este primeiro ano de operacao para ajustes. Para 2016, ampliaremos a oferta
com 4 novos cursos de graduacdo, 7 novos cursos de pos-graduacao, além de 10 cursos hibridos,
com uma proposta mais balanceada entre atividades presenciais e a distancia. A expansao da
Sao Judas em S&o Paulo é a terceira grande frente de atuacdo. Realizamos uma nova pesquisa
de mercado para refinar as areas prioritarias para a expansado multi-campi. Estamos com algumas
negociagdes em andamento, e continuamos com o plano de abrir uma nova unidade ao longo de
2016.

Liquidez. Num ambiente com tantas incertezas, elegemos liquidez como prioridade. Fechamos o
trimestre com um bom resultado de Geracédo de Caixa Livre (R$26,7 milhdes) e ainda realizamos
uma série de captacdes de recursos junto aos nossos bancos parceiros. Reportamos uma posicao
de caixa de R$242,7 milhdes, mas ainda preservando uma alavancagem de somente 0,7x (divida
liquida+~EBITDA Ajustado dos ultimos 12 meses). Isto nos da o conforto necessario para passar
por este momento de crise com uma relativa tranquilidade de caixa, a0 mesmo tempo em que nos
permite continuar olhando para alternativas de crescimento inorganico.

Receita Liquida 209,4 203,1 3,1% 650,3 482,0 34,9% 650,3 588,7 10,5%
Lucro Bruto (excl. deprec/amort) 96,3 100,3 -4,0% 314,0 248,1 26,5% 314,0 288,2 8,9%

Mg. Bruta 46,0% 49,4%  -3,4 p.p. 48,3% 51,5% -3,2 p.p. 48,3% 49,0%  -0,7 p.p.
EBITDA Ajustado 45,7 55,4 -17,5% 162,6 125,3 29,8% 162,6 149,2 9,0%

Mg. EBITDA 21,8% 27,3%  -5,5p.p. 25,0% 26,0% -1,0 p.p. 25,0% 25,3%  -0,3 p.p.
Resultado Liquido Ajustado 32,8 49,9 -34,3% 131,2 125,1 4,9% 131,2 146,4 -10,4%
Mg. Liguida 15,7% 24,6%  -8,9 p.p. 20,2% 26,0%  -5,8 p.p. 20,2% 24,9%  -4,7 p.p.
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Resultados do Trimestre. Os resultados deste trimestre exigem uma analise mais apurada. De
um lado reconhecemos o tamanho do desafio, dado que recuamos cerca de 5,5 p.p. de margem
EBITDA na comparagdo com o mesmo trimestre do ano anterior. Mas ndo vemos este recuo como
algo estrutural, uma vez que:

3T14 (% Rec. Liquida) 49,4% 27,3%
i) HSM, Pronatec, Pés -2,2 pp -2,2 pp
ii) Expansdo -0,4 pp -0,4 pp
iii) Desaceleracdo crescimento -0,8 pp -0,6 pp
iv) PDD - -2,3 pp
3T15 46,0% 21,8%
A em p.p. -3,4 pp -5,5 pp

i. A maior reducdo (-2,2 p.p.) se deu nas outras unidades de negdcio, e ndo na graduacao,
em especial na HSM, Pos-Graduacao e Pronatec;

ii. Estamos bancando a ociosidade das novas unidades que n&do estao 100% operacionais
(-0,4 p.p.), em especial no interior de Minas Gerais. A medida que estas operacdes
amadurecam vamos recuperar esta perda de eficiéncia,

iii. A queda diretamente relacionada a desaceleracdo do crescimento (-0,6 p.p.) ndo se deu
na sala de aula, uma vez que conseguimos manter ou melhorar nosso ensalamento em
praticamente todas as unidades. A quebra pesou em contas como aluguel (excluindo o
efeito das novas unidades), apoio académico e ocupacgao (aumento expressivo de energia,
agua etc.). Ja estamos trabalhando para minimizar/ reverter estes efeitos com acdes a partir
do 4T15, dentre elas as renegociacdes de contratos de aluguel.

iv.  Cerca de metade (-1,0 p.p.) do aumento da PDD neste trimestre em relacédo ao 3T14 é
explicada pela mudanca no critério de contabilizacdo da Sdo Judas. Em 2014 nado se
provisionava nada até 180 dias de atraso, e 100% apos 180 dias. Isto gerava uma
sazonalidade na PDD, com um menor impacto no 3T, seguido de uma provisdo maior no
4T. Desde o inicio deste ano passamos a estimar a PDD usando o mesmo critério aplicado
em nossas outras IES, ou seja, a partir de uma curva historica de recuperacao por faixa de
aging. Com isto, parte do incremento na PDD no 3T15 (ha comparacdo com o 3T14) sera
revertido em ganhos no 4T15 (ha comparagao com o 4T14). A outra parte (-1,3 p.p.) do
incremento da PDD, se deve a uma postura um pouco mais conservadora de
provisionamento para cada faixa de “aging” para refletir a piora no ambiente macro.

Com isto, chegamos a um resultado acumulado nos primeiros nove meses do ano de R$650,3
milhdes de receita liquida (+34,9% comparados a 9M14, e +10,5% na comparacéao pro forma), um
EBITDA ajustado de R$162,6 milhdes, e um resultado liquido ajustado de R$131,2 milhdes.
Apesar da queda de margem no 3T15 em comparacdo ao mesmo periodo do ano anterior,
estamos trabalhando para fechar o ano de 2015 com uma margem EBITDA ajustada proxima a
realizada em 2014.
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O ano de 2015 tem sido bastante desafiador. Sera exigido de cada empresa agilidade para
revisitar a estratégia, confianca para reforcar o proposito, coragem para tomar as medidas
necessérias e determinacao para fortalecer os valores e principios. Acreditamos que estamos no
caminho certo para passar por todo este processo de forma tranquila, resiliente e sem perder de
vista nosso maior compromisso: oferecer uma educacdo cada vez melhor para nossos alunos,
num ambiente de trabalho espetacular para os nossos professores e funcionarios, e entregando
um retorno acima da média para nossos acionistas.
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DESEMPENHO OPERACIONAL

ENSINO SUPERIOR

Apresentamos no terceiro trimestre de 2015 uma base de alunos no ensino superior de 82,0 mil
alunos, representando uma queda de 2,3% em relacdo ao 3T14, explicado principalmente pela
diminuicdo de 3,3 mil alunos de Pronatec versus o 3T14. Devido aos fortes cortes no orgamento
do governo, praticamente nao tivemos novos ingressantes nesta modalidade de ensino neste ano,
ao mesmo tempo em que varios alunos de nossa base concluiram seus cursos. Excluindo este
efeito nossa base de alunos apresentaria um crescimento de 1,8%, impulsionadas por um
crescimento de 1,6% na base de alunos de graduacgéo presencial, pela adicdo de 630 alunos em
nossos cursos a distancia (EAD), parcialmente compensados por uma retracdo de 406 alunos na
pos-graduacao.

-2,3%
+48,3% 85.628 83.933 ~ 81.983
/ — I
57.724
| ]
2T14 2T15 3T14 3T15

m Graduacao P6s Graduacéo EAD = Pronatec

Base de Alunos Graduacado Presencial

A base de alunos dos nossos cursos de graduacao no 3T15 foi de 75,9 mil alunos o que
representou um crescimento de 1,2 mil alunos, ou 1,6%, sobre a base do 3T14.

+l%

74.718 75.889

5,8%
_—r

63.441  67.133
-22,4%

11.277 8.756
[

Captacéo Rematricula Base de Alunos

= 3T14 =3T15
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Em relacdo a nossa captacao, a exemplo do observado no processo seletivo do primeiro semestre
de 2015, vimos nossa base de alunos néo financiados crescer, avangcando 12,4% versus o mesmo
periodo do ano anterior. Comegamos o semestre com 6,2 mil novos alunos n&o financiados
comparados a 5,5 mil no 3T14. Este resultado inclui a realizagdo com sucesso do primeiro
processo seletivo de meio de ano na Universidade S&o Judas Tadeu, sendo mais um passo
importante dentro do seu plano de integracao e crescimento organico. Por outro lado, vimos uma
reducao de 55,8% no numero de alunos com algum tipo de financiamento (FIES e PRAVALER),
ou seja, 2,5 mil alunos comparados a 5,7 mil no mesmo periodo do ano passado.

Captacao
- .
12,4% -55,8% 11.277
— 8.756
5.531 6.218 5.746
N&o Financiados Financiados Captacéo Total
= 3T14 =3T15

Em relagdo a evasao, 6,2 mil alunos abandonaram seus cursos na virada do semestre, o que
representou uma perda de 8,1% da base inicial de alunos, ou seja, um indice de evasdo menor
do que os 10,9%, do 3T14.

26.795 6,5%
— 8,1% 8.756
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23.010
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Base de Alunos P6s-Graduacao Presencial

O numero de alunos matriculados na pés-graduacao no
3T15 foi de 3,4 mil alunos, o que representou uma
gueda de 406 alunos em relacéo ao 3T14.

Base de Alunos Pronatec

No 3T15, apresentdvamos uma base de 2,1 mil alunos
no Pronatec, o que representa uma reducao de 3,3 mil
alunos versus o 3T14. Vale destacar que, dada a
redugédo significativa de novas vagas de Pronatec
ofertadas pelo governo este ano, ndo temos expectativa
de novos ingressantes, e portanto teremos uma
reducado gradual na base de alunos desta modalidade a
medida que as turmas atuais vao concluindo seus
cursos. Estamos em processo de desmobilizagdo das
equipes destacadas para o Pronatec para assim

4154 4.242
3759 3.873

3.353

3T14  4T14 1T15 2T15 3T15

5.456

4.016
3.628 3517

2.111

3T14  4T14 1T15 2T15 3T15

preservar a viabilidade do programa, sem, no entanto, comprometer nosso compromisso de

qualidade com estes alunos.

Base de Alunos EAD

Chegamos ao final do 3T15, com 630 alunos
matriculados no EAD entre cursos de graduacao e pos-
graduagdo, onde apresentamos um crescimento de
88% comparado com o 1T15, quando demos inicio as
operacoes desse segmento. Conseguimos manter a
evasdo dentro de nossas expectativas na virada do
semestre, e comemoramos 0 crescimento no numero
de ingressantes no vestibular de meio de ano.

Estamos trabalhando para que a marca UNA Virtual
seja forte no mercado de ensino a distancia, sem deixar
de lado a qualidade de ensino que tanto prezamos na
Anima.
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Financiamento Estudantil

Na Anima sempre acreditamos que para conciliar qualidade académica com escala precisariamos
enfrentar o desafio de promover acesso, o que se daria através de financiamento estudantil. Desta
forma, além de oferecer aos nossos alunos o programa de financiamento estudantil do governo,
o FIES, vinhamos mantendo desde 2006 uma opc¢do privada de financiamento estudantil, o
PRAVALER, em parceria com a Ideal Invest. Assim ampliamos as opg¢des para os alunos, e 0s
deixamos escolher a alternativa que mais Ihes convém.

No final de dezembro de 2014 foram publicadas duas portarias do Ministério da Educa¢édo (MEC),
PN 21 e PN 23, incluindo alterages no programa FIES. A PN 21 criou uma pontua¢cao minima de
450 pontos e uma condicional de ndo zerar a redacdo na prova do ENEM para que novos
ingressantes formados apos 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 determinacgdes do art. 33 da PN 23 valessem apenas
para o exercicio de 2015.

Estas mudancas reforcam a nossa crenca e estratégia de buscar permanentemente ampliar as
opcdes de financiamento para nossos estudantes. A parceria com a Ideal Invest, materializada
através do programa PRAVALER, ganha ainda mais forga neste contexto. NOs estamos nos
forcando a ser criativos para conseguir viabilizar op¢des atrativas de crédito para os estudantes e
ao mesmo tempo sustentaveis para as nossas instituicoes.

Ao final do 3T15, totalizamos 33,7 mil alunos com acesso aos programas de financiamento (FIES
e PRAVALER), o que representa 44,4% da nossa base de alunos de graduacéo, sendo 40,1% de
FIES e 4,3% de PRAVALER.

Financiamento Estudantil
-- Base de Alunos --
52%
46% 48% 44%

0,
41% 44%

34%

30%

21% 1.455

16%

1.356
689 811
19.729
429 452 10162 12.463 17.281
T T T T T

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

* Com Sao Judas mmm FES Pravaler «==0Base
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Em relacdo aos ingressantes, apresentamos uma reducdo de 56% no numero de alunos com
algum tipo de financiamento (Fies ou PRAVALER), ou seja, 2,5 mil alunos comparados a 5,7 mil
no mesmo periodo do ano passado, conforme citado anteriormente. Esta queda esta
exclusivamente relacionada aos novos contratos de FIES.

O oferecimento de cerca de 60 mil vagas de FIES para o segundo semestre de 2015, que foi
amplamente divulgado na midia, se demonstrou, na pratica, quase que nulo para novos alunos.
Estes continuam encontrando grandes dificuldades no dia a dia para solicitacdes de vagas no
sistema do MEC (SisFIES). Aliados a estes problemas, o MEC adotou uma regra distinta das
previstas em edital publico, usando um critério de proporcionalidade em detrimento aos de
qualidade divulgados. No caso das Instituicbes de Ensino da Anima, ao final do processo de
captacdo, das 902 novas vagas aprovadas para este segundo semestre, somente 50% delas
foram contratadas, sendo 278 por calouros (-95% comparado a 2014-2) e 175 por veteranos.
Importante ainda destacar que isto ndo é fruto de uma queda na demanda por FIES, uma vez que
encerramos o processo de captagcdo com mais de 3 mil alunos na lista de espera dentro do proprio
sistema do MEC.

Contamos com 0 PRAVALER para reduzir os impactos destas mudancgas, neste trimestre tivemos
a adesao de 652 novos contratos de ingressantes, 0 que representa um crescimento de 104%
comparados ao mesmo periodo do ano anterior (320 alunos).

Desta forma, dos 2,5 mil ingressantes financiados (29% da captacao total), tivemos 652 novos
contratos de PRAVALER, 278 novos contratos de FIES e outros 1,6 mil ingressantes de Outras
Captac0Oes (transferéncias, retornos etc.) que ja possuiam contratos de FIES vigentes.

Financiamento Estudantil
-- Captagéo Total --

54%

19% 29%

17%

51%
44% 45%
151 117 652

701

699

0
40
8.190
239
5.682 5.426
4.413
2.996

20111 2011-2 20121 2012-2 2013-1 2013-2 2014-1 2014-2 2015-1 2015-2

1.886

= F|ES Pravaler e=m0,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.

Ao final do 3T15, com excecdo de dados atualizados do Conceito de Curso (CC), onde
continuamos apresentando notas consistentes, ndo tivemos nenhuma informagdo nova nos
indicadores de qualidade académica externos e internos. A partir deste ano, como passaremos a
realizar a nossa pesquisa interna para avaliacdo da satisfacdo dos nossos alunos com uma
frequéncia anual, divulgaremos os resultados somente no 4T15. Dessa forma, mantivemos as
mesmas informacdes divulgadas no documento do 2T15 conforme abaixo.

Indicadores de Qualidade Académica Externos

No quarto trimestre de 2014, o MEC divulgou as notas do Conceito Preliminar de Curso (CPC) e
também o indice Geral de Cursos (IGC) referentes ao ano de 2013. 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, consolidamos ainda mais a nossa presenca em Minas Gerais e
comemoramos novamente a conquista da UNA como a melhor 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, obtendo notas 2,86 e 2,76, respectivamente.
Desta forma, vamos gradualmente nos aproximando da fronteira IGC 4, que comeca a partir da
nota 2,95. Os resultados obtidos na Unimonte e na S&o Judas se mantiveram praticamente
estaveis neste ciclo de avaliagao.

IGC

276 270 2,79 2,78

UNA UniBH Sao Judas  Unimonte
— 2011 2012 — 2013 Faixa IGC 3

Ao analisarmos este ultimo ciclo do IGC 2013 ponderado pelo niumero total de matriculas, a Anima
apresentou uma nota de 2,74, acima da média das IES de capital aberto (2,47) e ainda também
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acima da média das instituicdes privadas (2,60). Esse resultado reforca 0 nosso posicionamento
de oferecer um ensino diferenciado de qualidade aliado a escala.

IGC 2013 - Ponderado

3,22
2,74

Anima Média IES  Brasil Privadas Brasil Publicas
Capital Aberto

Na avaliacao do Conceito Preliminar de Curso (CPC), a média da Anima cresceu 11,4%, atingindo
3,04 em 2013, em comparacdo a média de 2,73 obtida em 2010, quando do ultimo ciclo de
avaliacdo do mesmo grupo de cursos. Desta forma, melhoramos de 94,7% para 100% dos nossos
cursos com CPC maior ou igual a 3, na comparagéao entre os ciclos de 2010 e de 2013.

CPC 2013 por Faixa

33%
59% 61%

17% 11% | 600 |

Anima IES Capital Aberto Brasil Privadas  Brasil Publicas

mFaixasle?2 Faixa3 ®mFaixas4eb5

O posicionamento diferenciado de qualidade da Anima fica evidente ao olharmos a distribuicé&o
dos cursos nas 3 diferentes faixas em comparacao com as IES de capital aberto e com a média
das instituicdes privadas no Brasil. Enquanto que 59% dos nossos cursos estédo nas faixas entre
4 e 5, bastante similar as universidades publicas do pais, nas IES de capital aberto este nimero
€ de apenas 14%, enquanto nas instituicbes privadas € de 33%.

Utilizamos a avaliagdo do CPC também para nos compararmos aos nossos concorrentes locais,
buscando sempre colocar nossos cursos entre os 3 melhores colocados privados em suas regides
de atuacédo. Os resultados abaixo, considerando o ultimo triénio, demonstram que a maior parte
de nosso portfélio esta entre as melhores opgdes de acordo com os seus respectivos CPC’s versus
0S concorrentes locais.
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Cursos Top 3-CPC

93% 90%

78%

71%

55%

Anima UNA UniBH Unimonte Sé&o Judas

Similar a analise do CPC 2013, avaliamos e comparamos também os resultados do Enade 2013
e sua distribuicdo entre as faixas de 1 a 5. A Anima novamente obteve 6timos resultados, tanto
em relacéo as IES de capital aberto quanto as IES privadas.

Enade 2013 por Faixa

.
43%
52%
36%

Anima IES Capital Aberto  Brasil Privadas Brasil Publicas

mFaixasle?2 Faixa3 ®mFaixas4eb5

Outra métrica importante de avaliacdo da qualidade dos nossos cursos € o Conceito de Curso
(CC). No 3T15, analisando os ultimos 12 meses, 39 cursos foram avaliados com visita in loco,
sendo que 100% desses foram avaliados com um conceito de curso maior ou igual a 3, dos quais
92% obtiveram conceitos 4 ou 5.

92%
0% 8% l
Notala?2 Nota 3 Nota4 a5
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Indicadores de Qualidade Académica Internos

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

A Ultima pesquisa ocorreu em outubro de 2014 com a participacdo de aproximadamente 30 mil
alunos das nossas operacdes de BH e Santos, ou cerca de 64% da nossa base total de alunos da
graduacdo. Destacamos um aumento no indice geral de satisfacdo dos alunos em relacédo as
avaliacbes dos semestres anteriores (+2,2 p.p. vs 2014-1). A evolucéo desse indicador, que ja se
apresentava num patamar bastante elevado, com 64,9% dos alunos nos avaliando com notas 4 e
5 (bom ou excelente), em uma escala crescente de satisfacdo de 1 a 5, reflete as iniciativas e
planos de acdo implementados nos ultimos semestres. Vale notar que a evolucdo ocorreu em
todos os parametros em relagéo a curso, professor e atendimento.

indice de Satisfacdo Alunos indice de Satisfacdo Alunos
Geral com Curso
65,1 64,9 64,9 67,1 63.6 64,9
2013-1  2013-2 2014-1  2014-2 2013-1 2013-2 2014-1 2014-2
indice de Satisfagéo Alunos indice de Satisfag&o Alunos
com Professores com Servigo aos Alunos
72,3 73,1 72,8 73,9
52,4 50,3 50,5 54.5
2013-1  2013-2  2014-1  2014-2 2013-1 2013-2 2014-1 2014-2

Em meados de outubro de 2014 também concluimos a pesquisa de satisfagcdo com os alunos da
Séo Judas. A pesquisa que ja é feita anualmente ha mais de 15 anos reflete a preocupacao da
gestdo com a satisfacdo dos alunos e com a melhoria continua da qualidade dos seus servicos.
Cerca de 14 mil alunos, ou 61% da nossa base de alunos de graduacgéao, responderam a pesquisa
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sendo que nossos cursos e nossos docentes foram avaliados como “bom” ou “6timo” para 90,1%
e 85,0% dos alunos respectivamente. No futuro trabalharemos para termos uma avaliacao
unificada para todas as nossas operagoes.

VERTICAL DE GESTAO — HSM EDUCACAO EXECUTIVA

A HSM é uma plataforma de solucbes educacionais integradas que promove a atualizacao e o
desenvolvimento de executivos e gestores em todo o Brasil. Para isso, temos uma equipe de
profissionais experientes que visam solucdes diferenciadas, alinhadas aos propdsitos e objetivos
de cada cliente. Com isso alcancamos solu¢des customizadas privilegiando o aprendizado, a troca

de experiéncias e o networking. A HSM Educacdo Executiva € composta pelas unidades de
negocio Eventos, Escola de Negdcios e Publishing.

Eventos

Para o ano de 2015, planejamos realizar 11 eventos, conforme quadro abaixo. Esta programacéo
mescla eventos nos formatos ja tradicionais, como os Foruns e a ExpoManagement, e 0 novo
formato de seminarios, que tem o objetivo de oferecer técnicas e metodologias praticas de gestéo.

| I
Foéruns 2 1 3 2 1 3
Expo Management
Seminarios / Outros 1 5 2 8 1 2 2 2 7
Total de Eventos 1 2 6 3 12 1 4 3 3 11

No 3T15, realizamos 3 eventos, o Forum de Negociacéo e Vendas, o Férum Gestéo Publica, que
foi realizado em Brasilia, e 0 Rock in Rio Academy, que retratou os atuais desafios de estratégia,
inovacao e criatividade. Os eventos tiveram um indice de expectativas atendidas ou superadas de
85% e um publico formado, na sua maioria, por altos executivos e donos de empresas.

Escola de Negé6cios

Nesta unidade de Negodcios desenvolvemos solugbes educacionais In Company que integram
metodologia e acompanhamento diferenciados para atender as necessidades das empresas no
desenvolvimento de seus colaboradores e lideres. Estas solu¢des tém o foco na pratica da gestéo,
sempre buscando contribuir positivamente com os resultados de negocio de seus clientes.
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Neste ano, uma parcela relevante das empresas afetadas pela retracdo econdmica suspendeu ou
postergou seus treinamentos corporativos, 0 que gerou impacto no pipeline de novos projetos.
Estamos terminando o terceiro trimestre com 11 cursos in company. No entanto, continuamos
confiantes na construcdo de uma Escola de Negdécios sustentavel e com forte reputagdo a meédio

prazo.
16
14 15
12 12
10 11
6
3 3
1T14 2T14 3T14 4T14 1T15 2T15 3T15
m Qtde. Cursos In Company Qtde. turmas - Cursos Abertos

Publishing

Na unidade de negdcio editorial publicamos a revista HSM Management, de circulacdo bimestral,
e livros voltados a gestdo de negoécios. Temos também o HSM Experience, nossa plataforma de
conteudo sobre gestdo. No 3T15 publicamos a edicdo 111 da revista HSM Management, que
gerou vendas de 8,8 mil exemplares através de assinaturas e vendas em bancas. Neste periodo
também foram lancados 6 novos livros, que em conjunto com NOSSO acervo gerou uma venda de
12,4 mil unidades. A plataforma HSM Experience neste terceiro trimestre atingiu uma base de 10,7
mil usuarios.

17.8 19,3 19,2
I I 11,6 11,6
3T14 4T14 1T15 2T15 3T15
m Quantidade de Livros Quantidade de Revistas

Quantidade de HSM Experience
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DESEMPENHO FINANCEIRO

Resultados do 3T15

Receita Bruta 293,7 140,3% 287,0 141,1% 6,6 111,9%

Descontos, Dedugfes & Bolsas (79,4) -37,9% (79,1) -38,9% 0,3) -4,8%

Impostos & Taxas (4,9) -2,3% (4,5) -2,2% (0,4) -7,0%

Receita Liquida 209,4 100,0% 203,4 100,0% 5,9 100,0%

Total de Custos (113,1) -54,0% (109,4) -53,8% (3,6) -61,0%
- Pessoal (84,9) -40,5% (84,9) -41,7% 0,0) 0,0%
- Senigos de Terceiros (5,0) -2,4% (3,4) -1,7% (1,6) -26,4%
- CMV 0,2) -0,1% 0,0 0,0% (0,2) -2,6%
- Aluguel & Ocupacéo (16,5) -7,9% (15,7) -7,7% 0,9) -14,5%
- Outras (6,5) -3,1% (5,4 -2,7% (1,0 -17,5%

Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 96,3 46,0% 94,0 46,2% 2,3 39,0%

Despesas Comerciais (14,9) -7,1% (13,8) -6,8% 1,2 -19,5%
- PDD (8,6) -4,1% (8,4) -4,1% 0,2) -3,6%
- Marketing (6,3) -3,0% (5,3) -2,6% (0,9) -15,9%

Despesas Gerais & Administrativas (26,0) -12,4% (21,7) -10,7% 4,2) -71,2%
- Pessoal (14,8) -7,1% (11,5) -5,6% (3,4) -56,6%
- Senigos de Terceiros (1,6) -0,8% 1,4 -0,7% 0,2) -2,7%
- Aluguel & Ocupagéo (1,4) -0,7% (1,0) -0,5% (0,4) -5,9%
- Outras (8,2) -3,9% (7,8) -3,8% 0,4) -6,0%

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

Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 2,9 1,4% 2,9 1,4% 0,0 0,0%

Resultado Operacional 57,8 27,6% 61,0 30,0% (3,2) -53,4%
- Despesas Corporativas (12,1) -5,8%

EBITDA Ajustado 45,7 21,8%
(-) Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade (2,9) -1,4%
(-) Itens N&@o-Recorrentes * (2,7) -1,3%

EBITDA 40,1 19,1%

Depreciacdo & Amortizacéo (7,6) -3,6%

EBIT 32,4 15,5%

Resultado Financeiro Liquido (3,7) -1,8%

EBT 28,7 13,7%

Imposto de Renda & CSLL 1,4 0,7%

Re.sult.ado LIE]UIdO Antes dos 30,2 14,4%

Acionistas Nao Controladores

Participacdo dos acionistas néo controladores 0,0 0,0%

Resultado Liquido 30,2 14,4%

(-) Itens N&o-Recorrentes 2 2,7 1,3%

Resultado Liquido Ajustado 32,8 15,7%

! itens N&o Recorrentes que impactam no EBITDA.
2 tens Nao Recorrentes que impactam no Resultado Liquido.
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Resultados do 9M15

Receita Bruta 906,2 139,3% 889,8 140,0% 16,3 112,0%

Descontos, Dedu¢des & Bolsas (240,9) -37,0% (240,1) -37,8% 0,9 -5,9%

Impostos & Taxas (14,9) -2,3% (14,1) -2,2% (0,9) -6,1%

Receita Liquida 650,3 100,0% 635,7 100,0% 14,6 100,0%

Total de Custos (336,3) -51,7% (327,7) -51,6% (8,6) -59,0%
- Pessoal (256,9) -39,5% (256,9) -40,4% 0,0) -0,1%
- Senigos de Terceiros (13,3) -2,0% 9,2 -1,4% (4,2) -28,3%
- CMV (0,5) -0,1% 0,0 0,0% 0,5) -3,7%
- Aluguel & Ocupacao (46,9) -7,2% (45,2) -7,1% 1,7) -11,9%
- Outras (18,7) -2,9% (16,5) -2,6% (2,2) -15,1%

Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 314,0 48,3% 308,0 48,4% 6,0 41,0%

Despesas Comerciais (40,7) -6,3% (37,5) -5,9% 3,2) -22,0%
-PDD (22,4) -3,4% (21,9) -3,4% (0,5) -3,5%
- Marketing (18,3) -2,8% (15,6) -2,5% 2,7 -18,5%

Despesas Gerais & Administrativas (79,0) -12,2% (65,8) -10,3% (13,2) -91,0%
- Pessoal (47,0) 7.2% (36,3) 5,7% (10,7) -73,3%
- Senigos de Terceiros (5,2) -0,8% (4,8) -0,8% 0,9 -2,7%
- Aluguel & Ocupacao (3,7) -0,6% 2,7 -0,4% (1,0) -7,2%
- Outras (23,1) -3,6% (22,0) -3,5% 1,1) -7,9%

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

Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 7,0 1,1% 7,0 1,1% 0,0 0,0%

Resultado Operacional 198,3 30,5% 208,7 32,8% (10,4) -71,6%
- Despesas Corporativas (35,7) -5,5%

EBITDA Ajustado 162,6 25,0%
(-) Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade (7,0) -1,1%
(-) ltens N&ao-Recorrentes * (61,4) -9,4%

EBITDA 94,2 14,5%

Depreciagédo & Amortizagao (22,0) -3,4%

EBIT 72,2 11,1%

Resultado Financeiro Liquido (3,8) -0,6%

EBT 68,4 10,5%

Imposto de Renda & CSLL 1,4 0,2%

Re.sult.ado L|9U|do Antes dos 60,8 10,7%

Acionistas Ndo Controladores

Participacdo dos acionistas nao controladores 0,0 0,0%

Resultado Liquido 69,8 10,7%

(-) ltens Nao-Recorrentes 2 61,4 9,4%

Resultado Liquido Ajustado 131,2 20,2%

1 ltens Nao Recorrentes que impactam no EBITDA.
2 ltens Nao Recorrentes que impactam no Resultado Liquido.
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DESEMPENHO FINANCEIRO - ENSINO SUPERIOR

Receita Bruta 287,0 141,1%  266,0 138,6% 7,9% 889,8 140,0% 599,5 130,0%  48,4%
Descontos, Deducdes & Bolsas (79,1) -38,9% (69,4) -36,2% 13,9% (240,1) -37,8% (127,00 -27,5%  89,0%
Impostos & Taxas (4,5) -2,2% (4,6) -2,4% -1,3% (14,1) -2,2% (11,2) -2,4% 25,2%
Receita Liquida 203,4 100,0%  192,0 100,0% 6,0% 635,7 100,0% 461,2 100,0%  37,8%
Total de Custos (109,4)  -53,8% (98,2) -51,2% 11,4% (327,7) -51,6% (223,6) -48,5%  46,6%
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 94,0 46,2% 93,7 48,8% 0,3% 308,0 48,4% 237,6 51,5% 29,6%
Despesas Comerciais (13,8) -6,8% 9,4) -4,9% 46,9% (37,5) -5,9% (22,3) -4,8% 68,1%
Despesas Gerais & Administrativas (21,7) -10,7% (19,5) -10,2% 11,6% (65,8) -10,3% (46,5) -10,1% 41,4%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais (0,5) -0,2% 0,5) -0,3% -10,1% (3,0) -0,5% (7,2) -1,6% -58,4%
Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 2,9 1,4% 2,7 1,4% 9,0% 7,0 1,1% 6,0 1,3% 16,7%
Resultado Operacional 61,0 30,0% 67,0 34,9% -9,1% 208,7 32,8% 167,6 36,3% 24,6%

O resultado acumulado nos primeiros nove meses do ano ainda mostra um crescimento
expressivo de receitas (+37,8%) e resultado operacional (+24,6%) quando comparados ao mesmo
periodo do ano anterior, principalmente pela integracdo da S&o Judas, que passou a ser
consolidada somente a partir de julho de 2014, mas também pelo crescimento alcancado no
primeiro semestre de 2015.

Vemos, no entanto, uma desaceleracéo do crescimento da Receita Liquida a partir do 3T15 (+6%),
principalmente pelo fato de que a base do 3T14 ja incluia a Sao Judas, tornando-a assim
comparavel a este ano, mas também pela queda na base de alunos do Pronatec (-3,3 mil alunos).
Encerramos o trimestre com um resultado operacional de R$61,0 milhdes, o que representa uma
queda de 9,1% versus o 3T14. Cabe destacar que ndo vemos esta queda em nossa margem
operacional deste trimestre (-4,9 p.p.) como algo estrutural, mas sim uma combinacéo de eventos
pontuais e/ou impactos que ja estdo sendo mitigados para o futuro. Abaixo entraremos no detalhe
de cada um destes itens.

Receita Liquida

A Receita Liquida no 3T15 foi de R$203,4 milhdes e apresentou um crescimento 6,0% quando
comparamos com o mesmo periodo do ano anterior. Esse crescimento pode ser explicado pelo
aumento médio das mensalidades em 8,0% ocorrido no inicio do ano, além do ganho na receita
com o melhor mix dos nossos cursos. Isto foi parcialmente neutralizado pela queda na base de
alunos do Pronatec e por um aumento na linha de descontos, dedugdes e bolsas, exclusivamente
relacionado a um aumento na proporc¢ao de alunos Prouni com bolsas de 100% ou 50%.

No acumulado do ano a Receita Liquida totalizou R$635,7 milhGes e apresentou um crescimento
de 37,8% em relacédo ao mesmo periodo do ano anterior. Excluindo a consolidacdo da Sao Judas
no primeiro semestre, a Receita Liquida acumulada seria de R$516,0 milhdes representando um
crescimento de 11,9% em relacdo ao mesmo periodo de 2014.
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Ticket Médio
Valores em R$ (milhées) | Ensino Superior |

3715 3714 | % AH
Ticket Médio Bruto’ $1.188 $1.082  +9,8%

' Receita Bruta Acumulada (Graduacdo + Pds) + ndmero de Alunes Inicicu médie faturados

O ticket médio bruto (excluindo Pronatec) no 3T15 foi de R$1.188 e apresentou um crescimento
de 9,8% 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)
3T15 % AV 3T14 % AV % AH 9IM15 % AV 9mM14 % AV % AH

Receita Liquida 203,4 100,0%  192,0 100,0% 6,0% 635,7 100,0% 461,2 100,0%  37,8%
Total de Custos (109,4) -53,8%  (98,2) -51,2% 11,4% (327,7) -51,6% (223,6) -48,5%  46,6%
- Pessoal (84,9) -41,7% (78,3) -40,8% 8,4% (256,9) -40,4% (173,00 -37,5%  48,5%
- Senigos de Terceiros (3,4) -1,7% (3,0 -1,6% 13,9% 9,2) -1,4% (7,6) -1,6% 21,5%
- CMV 0,0 0,0% (0,0) 0,0%  -100,0% 0,0 0,0% (0,0) 0,0%  -100,0%
- Aluguel & Ocupacéo (15,7) -7,7% (12,5) -6,5% 25,5% (45,2) -7,1% (30,5) -6,6% 48,1%
- Outras (5,4) -2,7% (4,5) -2,3% 22,2% (16,5) -2,6% (12,5) -2,7% 31,7%

Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 94,0 46,2% 93,7 48,8% 0,3% 308,0 48,4% 237,6 51,5% 29,6%

No 3T15 o Lucro Bruto totalizou R$94,0 milhdes e se manteve praticamente estavel em relagéo
ao 3T14. Isso representou uma margem bruta de 46,2% sobre a Receita Liquida, ou uma reducédo
de 2,6 p.p. em relacdo ao mesmo periodo do ano passado. Conforme descrito anteriormente, esta
gueda no trimestre é fruto de um conjunto de fatores, alguns deles bastante pontuais:

i.  Queda de margens na pos-graduacédo, que perde escala no periodo e esta passando por
uma reformulacéo, e ainda pela menor participacdo do Pronatec no mix de negocios (-1,4
p.p.);

ii. Ociosidade das novas unidades que nao estdo 100% operacionais (-0,4 p.p.), em especial
no interior de Minas Gerais;

iii. Perda de escala/eficiéncia (-0,8 p.p.) devido a desaceleracdo de nosso crescimento,
principalmente nas contas de aluguel (excluindo o efeito das novas unidades), ocupacao
(aumentos significativos de energia, 4gua e etc.) e apoio académico.

Importante destacar que conseguimos, através de nosso modelo académico modular, absorver as
guebras 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 trimestre, 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 proximos trimestres.
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Valores em R$ (milhdes) Ensino Ensino Sup.
Superior Ex. USJT
Receita Liquida 635,7 11,9% 454,7 11,3% 181,0 13,6%
Total de Custos (327,7) 12,9% (227,6) 16,3% (100,1) 6,0%
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 308,0 10,9% 227,1 6,8% 80,9 24,6%
% Margem Bruta 48,4% -0,4 p.p. 49,9% -2,1p.p. 44, 7% 4,0 p.p.

*Pro Forma

Chegamos a uma receita liquida acumulada nos 9M15 de R$635,7 milhdes o que representa, em
uma analise pro-forma, um crescimento de 11,9% versus 0 mesmo periodo do ano passado.
Seguimos crescendo a Receita Liquida no acumulado do ano em todas as nossas marcas, em
parte impulsionadas pelo bom desempenho no primeiro semestre, mas com destaque positivo
para a S8o Judas. Conseguimos acelerar o seu crescimento de 12,2% em 6M15 para 13,6% em
9M15 através da realizacdo do primeiro processo de captacdo de novos alunos de meio de ano.

Encerramos o 9M15 com um Lucro Bruto de R$308,0 milhdes, o que representa uma margem
bruta de 48,4%, ou uma queda de 0,4 p.p. numa analise também pro forma versus o mesmo
periodo do ano anterior. O processo de integracdo da Sdo Judas segue avancando de forma
positiva, proporcionando uma Margem Bruta de 44,7%, ou +4,0p.p. quando comparados aos
resultados do mesmo periodo de 2014. Excluindo a Sao Judas, encerramos o 9M15 com uma
Margem Bruta de 49,9%. Isto representa uma queda de 2,1 p.p. versus 9M14 pelos motivos
(i./ii./iii.) expostos anteriormente. As perdas de margem no 3T15 sdo mais acentuadas na Una e
no UNIBH pela maior exposicado destas duas marcas aos pontos acima. Abaixo a abertura por
instituicao:

Valores em R$ (milhdes)

% AH |UNIMONTE

Receita Liquida 228,7 7,7% 187,6 15,9% 38,4 12,3% 181,0 13,6%
Total de Custos (120,6) 13,7%  (85,8) 19,0% (21,2) 20,3%  (100,1) 6,0%

Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 108,1 1,7% 101,7 13,3% 17,2 3,9% 80,9 24,6%
% Margem Bruta 473% -2,8p.p. 54,2% -1,2p.p. 44,9% -3,6p.p. 44,7% 4,0p.p.

* Pro Forma
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Resultado Operacional

Receita Liquida 203,4 100,0%  192,0 100,0% 6,0% 635,7 100,0% 461,2 100,0%  37,8%
Total de Custos (109,4) -53,8%  (98,2) -51,2%  11,4% (327,7) -51,6% (223,6) -48,5%  46,6%
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 94,0 46,2% 93,7 48,8% 0,3% 308,0 48,4% 237,6 51,5% 29,6%
Despesas Comerciais (13,8) -6,8% 9,4) -4,9% 46,9% (37,5) -5,9% (22,3) -4,8% 68,1%
-PDD (8,4) -4,1% (3,5) -1,8%  136,8%  (21,9) -3,4% (11,1) 24%  97,4%
- Marketing (5,3) -2,6% (5,8) -3,0% -8,0% (15,6) -2,5% (11,2) -2,4% 39,2%
Despesas Gerais & Administrativas (21,7) -10,7%  (19,5) -10,2%  11,6% (65,8) -10,3% (46,5) -10,1%  41,4%
- Pessoal (11,5) -56%  (10,7) -5,6% 7,1% (36,3) -5,7% (25,3)  -55%  43,4%
- Senigos de Terceiros 1,4) -0,7% 1,5) -0,8% -6,2% (4,8) -0,8% (3,5) -0,8% 38,6%
- Aluguel & Ocupagéo (1,0) -0,5% (0,8) -0,4% 26,3% 2,7 -0,4% (1,8) -0,4% 45,9%
- Outras (7,8) -3,8% (6,4) -3,4% 21,3% (22,0) -3,5% (15,9) -3,4% 38,3%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais (0,5) -0,2% (0,5) -0,3% -10,1% (3,0 -0,5% (7,2) -1,6% -58,4%
- Provisdes 1,4) -0,7% (2,0) -1,0% -26,7% 6,7) -1,0% (10,6) -2,3% -37,3%
- Impostos & Taxas (0,3) -0,2% (0,2) 0,1%  126,2% (0,9) -0,1% (0,6) 0,1%  53,2%
- Outras receitas operacionais 1,3 0,6% 1,6 0,8% -19,1% 4,5 0,7% 4,0 0,9% 13,1%
Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 2,9 1,4% 2,7 1,4% 9,0% 7,0 1,1% 6,0 1,3% 16,7%
Resultado Operacional 61,0 30,0% 67,0 34,9% -9,1% 208,7 32,8% 167,6 36,3% 24,6%

O resultado operacional no 3T15 foi de R$61,0 milhdes, o que representou uma queda de 9,1% e
uma margem de 30,0%, ou -4,9 p.p., sempre comparados ao mesmo periodo do ano anterior.
Além da queda na Margem Bruta de -2,6 p.p. explicada anteriormente, tivemos ainda o aumento
em nossa despesa com PDD. No acumulado do ano, o resultado operacional totalizou R$208,7
milhdes com um crescimento de 24,6% em relacdo ao mesmo periodo de 2014, ainda bastante
influenciados pela consolidacéo da Sao Judas a partir de julho de 2014.

Despesas Comerciais

No 3T15 as despesas comerciais totalizaram R$13,8 milhdes, ou 6,8% sobre Receita Liquida.
Enquanto tivemos um ganho nas despesas de marketing de 0,4 p.p. versus o 3T14, a provisao
para devedores duvidosos (PDD) apresentou uma piora de 2,3 p.p.

Quase metade (-1,0 p.p.) do aumento da PDD neste trimestre em relacdo ao 3T14 é explicada
pela mudanca no critério de contabilizagdo da S&o Judas. Em 2014 n&o se provisionava nada até
180 dias de atraso, e 100% apos 180 dias. Isto gerava uma sazonalidade na PDD, com um menor
impacto no 3T, seguido de uma provisdo maior no 4T. Desde o inicio deste ano passamos a
estimar a PDD usando o mesmo critério aplicado em nossas outras IES, ou seja, a partir de uma
curva histoérica de recuperacao por faixa de aging. Com isto, parte do incremento na PDD no 3T15
(na comparacdo com o 3T14) sera revertido em ganhos no 4T15 (na comparacao com o0 4T14). A
outra parte (-1,3 p.p.) do incremento da PDD, se deve a uma postura um pouco mais conservadora
de provisionamento para cada faixa de “aging” para refletir a piora no ambiente macro.

No acumulado do ano as despesas comerciais totalizaram R$37,5 milhdes e representaram 5,9%
da receita liquida, ou -1,1 p.p. versus o mesmo periodo do ano anterior. Este aumento se da
principalmente pela consolidacdo da Sdo Judas, devido ao maior nivel de investimento em
marketing, e pelo aumento de PDD conforme mencionado anteriormente.
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Despesas Gerais e Administrativas

As nossas despesas gerais e administrativas totalizaram R$21,7 milhdes no 3T15, o que
representou um aumento de 11,6% em relacdo ao 3T14. Além do aumento das despesas com
pessoal, essa variacdo pode ser explicada principalmente pelo aumento da comissdo de FGEDUC
em 34%, ou R$1,3 milh6es comparados com o 3T14.

No acumulado do ano as despesas gerais e administrativas totalizaram R$65,8 milhbes e
apresentaram um aumento de R$19,3 milhdes ou 41,4% em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior.

Outras Receitas (Despesas) Operacionais

No 3T15 reportamos um total de outras despesas operacionais de R$0,5 milhdes em linha com o
3T14. Apesar da reducao de receitas com aluguel de salas e espacos em nossos campi, tivemos
um menor nivel de despesas com provisdo relacionada a riscos em relacdo ao mesmo trimestre
do ano anterior.

No acumulado do ano, reportamos um total de despesas operacionais no valor de R$3,0 milhdes
versus uma despesa operacional de R$7,2 milhdes referente ao mesmo periodo do ano passado,
principalmente por uma reducao no valor de provisées para contingéncias.
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DESEMPENHO FINANCEIRO - VERTICAL DE GESTAO (HSM)

Receita Bruta 6,6 111,9% 12,0 108,0% -44. 7% 16,3 112,0% 23,0 110,5% -29,2%
Descontos, Dedugfes & Bolsas (0,3) -4,8% 0,2) -2,1% 20,5% (0,9) -5,9% (1,0) -4,9% -14,4%
Impostos & Taxas 0,49 -7,0% (0,6) -5,8% -35,8% 0,9) -6,1% 1,2 -5,6% -24,9%
Receita Liquida 5,9 100,0% 11,1 100,0% -46,6% 14,6 100,0% 20,8 100,0% -30,1%
Total de Custos (3,6) -61,0% (4,5) -40,7% -19,9% (8,6) -59,0% (10,3) -49,3% -16,3%
- Pessoal (0,0) 0,0% 0,4) -4,0% -99,8% (0,0) -0,1% 1,3) -6,4% -99,3%
- Senicos de Terceiros (1,6) -26,4% (2,4) 21,5%  -34,6% (4,1) -28,3% (4,9) 23,4%  -15,7%
- CMV (0,2) -2,6% 0,2) -1,8% -22,4% (0,5) 3,7% (0,8) -3,6% -29,5%
- Aluguel & Ocupagéo 0,9) -14,5% (0,6) -5,3% 47,4% @,7) -11,9% (1,0) -4,7% 76,2%
- Outras (1,0) -17,5% (0,9) -8,1% 15,6% (2,2) -15,1% (2,3) -11,1% -4,8%
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 2,3 39,0% 6,6 59,3% -64,9% 6,0 41,0% 10,6 50,7% -43,5%
Despesas Comerciais 1,2) -19,5% 1,5) -13,9% -24,8% 3,2) -22,0% (3,2) -15,5% -1,2%
-PDD 0,2) -3,6% (0,1) -0,6% 220,2% (0,5) -3,5% 0,3) -1,2% 98,0%
- Marketing 0,9) -15,9% (1,5) -13,3% -36,0% 2,7) -18,5% (3,0) -14,3% -9,7%
Despesas Gerais & Administrativas 4,2) -71,2% 4,1) -37,3% 2,0% (13,2) -91,0% (12,2) -58,5% 8,6%
- Pessoal (3,4) -56,6% (3,0) -26,7% 13,1% (10,7) -73,3% (8,3) -40,0% 28,0%
- Senigos de Terceiros 0,2) -2,7% 0,1) -1,2% 19,4% (0,4) -2,7% 0,4) -2,1% -10,4%
- Aluguel & Ocupagéo 0,4) -5,9% 0,3) -2,4% 31,5% (1,0) -7,2% 1,4) -6,6% -24,1%
- Outras (0,4) -6,0% (0,8) -6,9% -53,9% 1,1) -7,9% 1) -9,9% -44,1%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais 0,1) -1,7% 0,2) -1,7% -46,6% 0,1 0,4% 0,5) -2,6% -109,8%
- ProvisGes (0,0) 0,0% 0,1) -1,0% -98,1% 0,3 1,8% 0,3) -1,3% -196,9%
- Impostos & Taxas 0,2) -4,0% 0,2) -1,4% 55,8% (0,6) -3,8% (0,5) -2,2% 22,7%
- Outras receitas operacionais 0,1 2,4% 0,1 0,7% 89,7% 0,3 2,4% 0,2 0,8% 99,4%
Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 0,0 0,0% 0,0 0,0% -8,3% 0,0 0,0% 0,0 0,0% -31,0%
Resultado Operacional (3,2 -53,4% 0,7 6,5% -535,5% (10,4) -71,6% (5,4) -26,0% 92,7%

Os resultados da HSM deste ano vém sendo bastante impactados pelo cenério macroeconémico.
Com boa parte de suas receitas de eventos (venda de ingressos e patrocinios) e da Escola de
Negocios (cursos In Company) provenientes de empresas, sofremos diretamente os impactos da
desaceleracdo econdmica com o consequente corte e congelamento de verbas de treinamento e

capacitacao.

Especificamente neste trimestre, a unidade de eventos apresentou uma queda de receita ainda
maior, mas principalmente devido a sazonalidade, visto que no 3T14 tivemos um calendario de
eventos com Philip Kotler bastante intenso e concentrado neste periodo, o que, como ja era
esperado, ndo se repetiu neste ano. Com isto, encerramos o terceiro trimestre de 2015 com uma
receita liquida de R$5,9 milhdes, o que representa uma queda de 46,6% versus o mesmo periodo
do ano passado. Apesar de todos os esforcos de contencao de gastos, apresentamos uma piora
de R$3,9 milhdes em nosso resultado operacional no trimestre.

No acumulado do ano tivemos uma receita liquida de R$14,6 milhdes, ou 30,1% menor e um
resultado operacional negativo de R$10,4 milh8es. Importante lembrar que a HSM ainda
apresenta grande sazonalidade em seus resultados, com o 4T concentrando boa parte das
receitas e resultados uma vez que abriga o evento HSM Expomanagement.

Apesar dos desafios deste ano, continuamos trabalhando para revitalizar nosso calendario de
eventos, crescer nossa presenca nos cursos In Company e modernizar nossas plataformas de
conteudo. Continuamos focando em consolidar nosso posicionamento de exceléncia na area de
gestado e assim capitalizar nossos esforcos quando as empresas retomarem seus projetos de
capacitacao e treinamento.
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DESEMPENHO CONSOLIDADO DA COMPANHIA

Consolidado Anima

Valores em R$ (milhdes)
3T15 % AV 3T14 % AV % AH 9M15 % AV oM14 % AV % AH

Receita Bruta 293,7 140,3% 136,9% 5,7% 139,3% 622,5 129,1% 45,6%
Descontos, Deducdes & Bolsas (79,4)  -37,9% (69,7) 34,3%  13,9% (240,9) 37,0%  (128,0) -26,6%  88,2%
Impostos & Taxas (4,9 -2,3% (5,2) -2,6% -5,6% (14,9) -2,3% (12,4) 2,6%  20,4%
Receita Liquida 209,4 100,0%  203,1 100,0% 3,1% 650,3 100,0%  482,0 100,0%  34,9%
Total de Custos (113,1) -54,0% (102,8) -50,6%  10,0% (336,3) -51,7%  (233,9) -485%  43.8%
- Pessoal (84,90  -405%  (78,7)  -38,8% 7,8% (256,9) -39,5%  (174,4) -36,2%  47,3%
- Senigos de Terceiros (5,0) -2,4% (5.4) -2,7% -7,6% (13,3) -2,0% (12,4) -2,6% 6,9%
- CMV 0,2) -0,1% 0,2) -0,1% -22,8% (0,5) -0,1% (0,8) -0,2% -29,6%
- Aluguel & Ocupacéo (16,5) -7,9% (13,1) -6,4% 26,5% (46,9) -7,2% (31,5) -6,5% 48,9%
- Outras (6,5) -3,1% (5,4) 2,6%  21,1% (18,7) -2,9% (14,8) 3,1%  26,0%
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 96,3 46,0% 100,3 49,4% -4,0% 314,0 48,3% 248,1 51,5% 26,5%
Despesas Comerciais (14,9) -7,1% (10,9) -5,4% 36,8% (40,7) -6,3% (25,6) -5,3% 59,3%
- PDD (8,6) -4,1% (3,6) -1,8% 138,4% (22,4) -3,4% (11,3) -2,4% 97,5%
- Marketing (6,3) -3,0% (7.,3) 36%  -13,7% (18,3) -2,8% (14,2) 2,9%  28,9%
Despesas Gerais & Administrativas (26,0) -12,4% (23,6) -11,6% 9,9% (79,0 -12,2% (58,7) -12,2%  34,6%
- Pessoal (14,8) 7.1% (13,7) -6,7% 8,4% (47,0 7.2% (33,6) 7,0%  39,6%
- Senigos de Terceiros 1,6) -0,8% 1,7) -0,8% -4,2% (5,2) -0,8% (3,9) -0,8% 33,2%
- Aluguel & Ocupacéo (1,4) 0,7% (1,2) 0,5%  27,6% (3,7) -0,6% (3,2) 0,7%  16,0%
- Outras (8,2) -3,9% (7,2) 35%  13,2% (23,1) -3,6% (17,9) 3,7%  28,8%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais (0,6) -0,3% 0,7) -0,4% -19,3% (2,9) -0,5% (7,7) -1,6% -62,1%
- Provisdes (1,4) -0,7% 2,1) -1,0% -30,3% 6,4) -1,0% (10,9) -2,3% -41,2%
- Impostos & Taxas (0,5) -0,3% 0,3) 0,1%  89,1% (1,4) -0,2% (1,0) 0,2%  39,5%
- Outras receitas operacionais 1,4 0,7% 1,6 0,8% -14,1% 4.9 0,8% 4,2 0,9% 16,7%
Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 2,9 1,4% 2,7 1,3% 9,0% 7,0 1,1% 6,0 1,2% 16,6%
Resultado Operacional 57,8 27,6% 67,7 33,4% -14,7% 198,3 30,5% 162,2 33,6% 22,3%
- Despesas Corporativas (12,1) -5,8% (12,4) -6,1% -2,0% (35,7) -5,5% (36,9) -7,7% -3,3%
EBITDA Ajustado 45,7 21,8% 55,4 27,3% -17,5% 162,6 25,0% 125,3 26,0% 29,8%
() Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade (2,9) -1,4% 2,7) -1,3% 9,0% (7,0) -1,1% (6,0) -1,2% 16,6%
(-) ltens N&o-Recorrentes 1! 2,7) -1,3% (6,0) -3,0% 0,0% (61,4) -9,4% 6,1) -1,3% 0,0%
EBITDA 40,1 19,1% 46,7 23,0% -14,2% 94,2 14,5% 113,1 23,5% -16,7%
Depreciagdo & Amortizagéo (7,6) -3,6% (6,7) -3,3% 14,1% (22,0) -3,4% (14,2) -2,9% 55,6%
EBIT 32,4 15,5% 40,0 19,7% -18,9% 72,2 11,1% 99,0 20,5% -27,0%
Resultado Financeiro Liquido 3,7) -1,8% 3,4 1,7% -208,9% (3,8) -0,6% 16,7 3,5% -122,6%
EBT 28,7 13,7% 43,4 21,4% -33,8% 68,4 10,5% 115,6 24,0% -40,8%
Imposto de Renda & CSLL 1,4 0,7% 0,1 0,0% 1963,7% 1,4 0,2% 1,3) -0,3% -206,1%

Resultado Liquido Antes dos

S ~ 30,2 14,4% 43,5 21,4% -30,6% 69,8 10,7% 114,3 23,7% -38,9%
Acionistas Nao Controladores

Participacéo dos acionistas ndo controladores 0,0 0,0% (0,5) -0,2% 0,0 0,0% 4,7) -1,0%

Resultado Liquido 30,2 14,4% 43,9 21,6% -31,4% 69,8 10,7% 119,0 24, 7% -41,3%
(-) Itens N&o-Recorrentes 2 2,7 1,3% 6,0 3,0% 0,0% 61,4 9,4% 6,1 1,3% 0,0%

Resultado Liquido Ajustado 32,8 15,7% 49,9 24,6% -34,3% 131,2 20,2% 125,1 26,0% 4,9%

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

No 3T15 as despesas corporativas totalizaram R$12,1 milhdes, o que representa uma redugéo de
R$0,3 milhdes em relacdo ao 3T14. Este ano fizemos uma reclassificacdo das despesas com
EAD, que até o ano passado, por serem pré-operacionais, eram consideradas como corporativas.
Este ano, com o inicio efetivo das primeiras turmas, passamos a considerar estes gastos como
parte da unidade de nego6cio EAD, sendo, portanto classificadas como parte do resultado
operacional e ndo mais corporativas.

Como contrapartida deste efeito positivo, tivemos um crescimento das nossas despesas
relacionadas ao aumento de quadro de funcionarios ao longo do ano passado em areas
estratégicas (como a de Expansao e a Diretoria Académica), além do efeito do dissidio coletivo e
dos projetos de pesquisa de marketing e inovagao. Apesar disto, apresentamos uma reducao das
despesas corporativas como percentual da Receita Liquida, passando de 6,1% no 3T14 para 5,8%
no 3T15.

No acumulado do ano as despesas corporativas totalizaram R$35,7 milhdes, praticamente em
linha com o reportado no mesmo periodo do ano anterior e representaram um ganho de 2,2 p.p.
de margem sobre a Receita Liquida, passando de 7,7% no 9M14 para 5,5% no 9M15, também
devido a consolidacdo da S&o Judas a partir do 3T14.
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EBITDA e EBITDA Ajustado

Consolidado Anima Consolidado Anima
Valores em R$ (milh&es)
3T15 3T14 IM15 IM14

Receita Liquida 209,4 203,1 3,1% 650,3 482,0 34,9%
Resultado Liquido Ajustado 32,8 49,9 -34,3% 131,2 125,1 4,9%

(-) ltens Nao-Recorrentes * 2,7 6,0 0,0% 61,4 6,1 0,0%
Resultado Liquido 30,2 43,9 -31,4% 69,8 119,0 -41,3%
Participagcédo dos acionistas ndo controladores 0,0 (0,5) -100,0% 0,0 4,7 -100,0%
Resultado Liquido Antes dos

surado Laul 30,2 435  -30,6% 69,8 1143  -38,9%

Acionistas Ndo Controladores

(+) Imposto de Renda & CSLL ,4) 0,1) 1963,7% (1,4) 1,3 -206,1%

(+) Resultado Financeiro Liquido 3,7 (3,4 -208,9% 3,8 (16,7) -122,6%

(+) Depreciacédo e Amortizacao 7,6 6,7 14,1% 22,0 14,2 55,6%
EBITDA 40,1 46,7 -14,2% 94,2 113,1 -16,7%

Margem EBITDA 19,1% 23,0%  -3,8 p.p. 14,5% 23,5%  -90p.p.

(-) Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 2,9 2,7 9,0% 7,0 6,0 16,6%

(-) ltens Nao-Recorrentes 2 2,7 6,0 0,0% 61,4 6,1 0,0%
EBITDA AJUSTADO 45,7 55,4 -17,5% 162,6 125,3 29,8%

Margem EBITDA ajustado 21,8% 27,3%  -5,5p.p. 25,0% 26,0%  -1,0 p.p.

1 itens N&o Recorrentes que impactamno Resultado Liquido.
2 ltens N&o Recorrentes que impactam no EBITDA.

Reportamos um EBITDA Ajustado no 3T15 de R$45,7 milhdes com uma margem de 21,8% sobre
a Receita Liquida. Esse resultado representa uma queda de R$9,7 milhdes, ou -17,5% em relacdo
ao 3T14. No acumulado do ano o EBITDA Ajustado totalizou R$162,6 milhdes e apresentou um
crescimento de 29,8% em relacdo ao mesmo periodo de 2014.

Itens Nao Recorrentes

e
Valores em R$ (milhdes)
Despesas de Reestruturacdo 2,7) (6,3)
Provis&o para baixa de ativo ndo operacional - (0,6)
Despesas da Whitney - (54,5)
Ajuste de contas a receber - FIES --> Nao FIES (7,3) (7,3)
Reverséo de Proviséo 7,3 7,3
Total de itens Nao-Recorrentes (2,7 (61,4)
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Neste trimestre reportamos um valor de R$2,7 milhdes de despesas com reestruturacao de
natureza nao recorrente. Esse valor se refere a um aumento nas rescisdes de professores, uma
vez que apoOs as quebras vistas no ultimo vestibular, tomamos a dificil decisédo de desligar um
namero de professores bastante acima do “turnover’ natural de um semestre, concentrando,
assim, aulas em menos docentes.

Neste trimestre fizemos também um ajuste pontual em nossa PDD. Como ja haviamos reportado,
no inicio de 2015 migramos cerca de 2 mil alunos da carteira de recebiveis de FIES para Nao-
FIES. Isto aconteceu apos o fim do prazo para aditamento de contratos de periodos anteriores,
finalmente formalizado pelo MEC no final de 2014. Boa parte destes alunos se rematriculou em
janeiro de 2015, renegociando suas dividas anteriores e pagando as primeiras mensalidades do
semestre corrente. Mantivemos o acompanhamento e controle desta carteira de recebiveis de
forma separada para poder avaliar o desempenho de cobranca destes titulos. Infelizmente, muitos
destes alunos nao conseguiram se manter matriculados ap6s a ultima rematricula, nos levando,
entdo, a adotar um critério mais conservador de provisionamento, e refletir um impacto pontual de
R$7,3 milhdes no trimestre. Este valor foi compensado totalmente pela reversdo pontual de
provisbes que estavam em nosso balanco relacionados a riscos que felizmente nao se
materializaram.

Imposto de Renda e Contribuicdo Social

Continuamos nos beneficiando do Prouni, que nos garante uma 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$1,4 milhdes, concentrados
principalmente na Sao Judas, referente a uma recuperacéo de imposto de renda e contribuicao
social do ano de 2014, no valor de R$1,9 milhdes. Por outro lado, tivemos uma despesa de imposto
de renda, no valor de R$0,5 milhdes, referente ao lucro que tivemos na pés-graduagao e em outras
atividades da UNA em 2015.

Resultado Financeiro

(+) Receita Financeira 7,8 10,2 23,2 38,1
Receita com juros de mensalidades 2,9 2,7 7,0 6,0
Receita com aplicagdes financeiras 3,8 6,9 9,4 31,3
Outras 1,0 0,6 6,9 0,8

(-) Despesa Financeira (11,5) (6,8) (27,0) (21,4)
Despesa de juros com empréstimos (8,5) (4,6) (17,6) (13,3)
Despesa de juros com tributos 0,1) (1,1) 0,2) 2,7
Outros (2,9) (1,1) 9.1) (5.4)

Resultado Financeiro 3,7 3,4 (3,8) 16,7
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No 3T15 apresentamos um resultado financeiro liquido negativo de R$3,7 milhdes ante um
resultado positivo de R$3,4 milhdes no mesmo periodo de 2014, representando uma queda de
R$7,1 milh&es, por conta de uma receita com aplica¢des financeiras menor, além de uma despesa
de juros com empréstimos maior.

No acumulado do ano de 2015, o resultado financeiro liquido negativo de 3,8 milhdes ante a um
resultado positivo de R$16,7 milh6es no mesmo periodo do ano anterior.

Resultado Liquido

Resultado Liquido Antes dos Acionistas N&o Controladores 30,2 14,4% 43,5 21,4%  -30,6% 69,8 10,7%  114,3 23,7%  -38,9%

Participagdo dos acionistas n&o controladores 0,0 0,0% (0,5) -0,2% -100,0% 0,0 0,0% (4,7) -1,0% -100,0%
Resultado Liquido 30,2 14,4% 43,9 21,6% -31,4% 69,8 10,7% 119,0 24,7%  -41,3%

(-) ltens N&@o-Recorrentes 2,7 1,3% 6,0 3,0% 0,0% 61,4 9,4% 6,1 1,3% 0,0%
Resultado Liquido Ajustado 32,8 15,7% 49,9 24,6%  -34,3% 131,2 20,2% 125,1 26,0% 4,9%

O Resultado Liquido Ajustado no 3T15 totalizou R$32,8 milhdes, ou uma queda de 34,3% versus
3T14. Isso representou uma reducao de 8,9 p.p. da margem sobre a Receita Liquida (15,7% no
3T15 versus 24,6% no 3T14) explicado, principalmente pela queda em nossa margem EBITDA
ajustada e pelo menor resultado financeiro do 3T15 vs 3T14.

No acumulado do ano, reportamos um Resultado Liquido Ajustado de R$131,2 milh6es com um
crescimento de R$6,1 milhdes, ou 4,9% quando comparamos 9M15 com 9M14.

Caixa e Endividamento Liquido

Total de Disponibilidades 2427 201,9 35,5
Caixa 18,9 18,8 14,8
Aplicagbes Financeiras 223,8 183,2 20,7

Total de Empréstimos e Financiamentos 367,2 134,7 147,2
Curto prazo 126,8 29,1 62,4
Longo prazo 240,4 105,6 84,8

Disponibilidade (Divida) Liquida * (124,5) 67,2 (111,7)

Outras Obriga¢cdes de Curto e Longo Prazo 3,5 84,5 3,0

Disponibilidade (Divida) Liquida 2 (128,1) 17,3) (114,6)

Disponibilidade considerando apenas as obrigacdes bancérias.

2 Disponibilidade considerando todas as obrigacdes de curto e longo prazos relacionadas ao pagamento de parcelamentos tributarios e as aquisi¢des.

una unidin unimonte hsm SAOJUDAS




‘) aniMma

Ao final do 3T15 apresentamos um total em caixa e equivalentes de caixa de R$242,7 milhdes.
Em comparacdo com o 2T15, tivemos um aumento de R$207,2 milh6ées devido principalmente a
contratacdo de novas linhas de crédito feito ao longo deste trimestre. Desta mesma forma,
chegamos ao final de setembro de 2015 com um total de R$367,2 milhdes de empréstimos e
Financiamentos. Realizamos 4 novos contratos de financiamento que somam R$230 milhdes,
sendo R$80 milhdes 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 3T15 com uma divida liquida de R$128,1 milhdes o que representa
uma alavancagem de 0,7x (divida liquida + EBITDA Ajustado dos ultimos 12 meses).

Contas a Receber e Prazo Médio de Recebimento (PMR)

No 3T15, nosso Contas a Receber liquido totalizou R$272,6 milhdes apresentando um
crescimento de R$112,5 milhdes, se comparado ao 3T14, principalmente pelos problemas
relacionados ao FIES. Na comparacao com o 2T15, por outro lado, vemos uma reducéo de R$1,6
milhdes, causada majoritariamente pelos ajustes pontuais na provisao para devedores duvidosos
(PDD) realizadas neste trimestre no segmento Nao FIES.

Contas a Receber Liquido 272,6 274,2 216,0 157,2 160,1 112,5
a vencer 226,7 220,5 176,8 105,9 121,1 105,6
até 180 d 32,4 43,4 29,2 39,1 31,3 1,1
de 180 a 360 d 9,8 6,5 6,3 6,7 4,2 5,6
de 361a720d 3,7 3,9 3,7 5,4 3,5 0,2
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 113 dias, 0 que representa um crescimento de 36 dias. Segmentando nosso saldo de contas
a receber, reportamos um PMR de 183 dias para os recebiveis de FIES, ou 80 dias superior em
relacdo ao 3T14, mas somente 13 dias acima do reportado no 2T15.

Ja o PMR para alunos Nao FIES sobe para 61 dias no 3T15, comparados a 50 dias no mesmo
periodo do ano anterior. Este incremento no segmento Nao FIES ocorreu principalmente pelas
reclassificacbes no 4T14 e 1T15 que totalizaram a época R$22,3 milhdes referentes a
mensalidades de competéncias anteriores a 2014 que estavam registradas como FIES.
Continuamos monitorando separadamente o desempenho desta carteira para garantir o adequado
provisionamento destes riscos. Excluindo todos os efeitos referentes a esta reclassificacdo, nosso
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PMR para N&o Fies estaria em 51 dias no 3T15, ou praticamente em linha com o reportado no
3T14.

Em relagdo ao Pronatec, encerramos o 3T15 com um PMR de 67 dias, ou 30 dias menor em
relacdo ao 2T15.

3714+

Contas a Receber Liquido 272,6

274,2 216,0 157,2 160,1 1125
Receita Liquida Acumulada 650,3 440,9 218,5 693,5 482,0 168,3
PMR (Dias) 113 112 89 73 77 36

Contas a Receber Liquido 188,8 176,7 119,6 78,2 93,2 95,6
Receita Liquida Acumulada 278,6 187,2 85,0 298,4 217,2 61,4
PMR (Dias) 183 170 127 86 103

80
3T15 2T15 1T15 4T14 * 3T14 *
Total A 3T15/ 3T14

| 3114+ |

[ NaoFEs | Toll | Tom | Tow | Tow | Tom

Contas a Receber Liquido 77,3 89,7 85,9 68,9 56,7 20,7

Receita Liquida Acumulada 347,0 237,4 126,7 333,4 234,0 113,0

PMR (Dias) 61 69 61 62 50 11
Contas a Receber Liquido 4,0 3,6 3,2 5,6 4,2 ©0,3)
Receita Liquida Acumulada 14,6 8,6 2,3 45,7 20,8 6,3)
PMR (Dias) 74 75 125 44 55 19
Contas a Receber Liquido 2,5 4,1 7,3 4,5 6,0 (3,5)
Receita Liquida Acumulada 10,1 7,7 4.4 16,0 9,9 0,2
PMR (Dias) 67 97 148 67 91 -24

* PMR Total calculado pela ponderagdo da Receita Liquida da S&o Judas
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Investimentos (CAPEX)

No 3T15, nossos investimentos totalizaram R$ 11,9 milhdes, ou 5,7% da receita liquida, o que
representa um crescimento de R$2,2 milhdes em relacdo ao 3T14, quando reportamos um
investimento total de R$9,7 milhdes, ou 4,8% da receita liquida. Este valor inclui R$2,6 milhdes
(1,3% sobre a receita liquida) de investimentos de manutencao e outros R$9,3 milhdes (4,4%
sobre a receita liquida) de investimentos em projetos de expansao 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 S&ao Judas.

Além da expansdo de nossas unidades presenciais, continuamos alocando recursos em
tecnologia aplicada a educacdo. Entre os principais projetos estdo o0s relacionados ao
desenvolvimento de contetdo e evolugcdo das plataformas tecnolégicas para nosso Ensino a
Distancia e a plataforma dos nossos projetos de Inovacgao.

No acumulado do ano nossos investimentos
totalizaram R$46,7 milhdes ou 7,2% da
Receita Liquida o que representa um
crescimento de R$12,7 milhdes frente ao
mesmo periodo do ano anterior. Este valor
inclui R$11,0 milhdes (1,7% sobre a receita
liguida) de investimentos de manutencéo e
outros R$35,7 milhdes (5,5% sobre a
receita liquida) em expansao, em linha com
0S projetos acima destacados visto a
realizacdo dos mesmos ao longo dos nove
meses deste ano.

Capex
(R$ milhdes)

18,4
16,3 '

131 11,2

8.2 6.7
[ ] e

46,7

34,0

Sistema e Moveis e Obras e Biblioteca
Tecnologia Equipamentos benfeitorias
= 9M14 9IM15

Total
Investimento
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Fluxo de Caixa

Resultado Liquido 69,8 119,0 30,2 43,9
Participacdo dos acionistas ndo controladores 0,0 4,7) 0,0 0,5)
Resultado Liquido Antes dos Acionistas Nao 69.8 114.3 30,2 435
Controladores
Depreciagdo & Amortizagéo 22,0 14,2 7,6 6,7
Receita / Despesa com juros e atualizacdo monetaria 9,6 (14,7) 54 (2,0)
Provis&o para riscos trabalhistas, tributario e civeis (8,0 0,1) (7,7) 0,7)
Outros ajustes ao resultado liquido (0,6) 2,6 (0,6) 1,0
Distrato da Whitney 58,7 0,0 0,0 0,0
Geracdo de Caixa Operacional 146,5 116,3 34,8 48,4
A Contas a receber/PDD (115,4) (44,2) 1,6 (2,1)
A Outros ativos/passivos 20,3 7,8 2,2 1,4
Variacao de capital de giro (95,1) (36,4) 3,8 (0,6)
Geracédo de Caixa Livre antes CAPEX 51,4 79,9 38,6 47,8
CAPEX - Imobilizado e Intangivel (46,7) (34,0) (11,9 9.7)
Geracdo de Caixa Livre 4,7 45,9 26,7 38,1
Atividades de Financiamento 193,7 0,6 180,5 (6,0)
Aquisicdes (6,2) (323,4) 0,0 (314,4)
Dividendos (39,2) 9,1) (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 102,2 (332,7) 180.5 (320,5)
Financiamento
AUMENTO (REDUCAO) LIQUIDO (A) NO CAIXA E 106.8 (286.7) 207.2 (282.4)
EQUIVALENTES DE CAIXA
Caixa e Aplicagdes Financeiras no inicio do periodo 135,9 488,7 35,5 484,3
Caixa e Aplicactes Financeiras no fim do periodo 242,7 201,9 2427 201,9

Chegamos ao final do 3T15 com um total de disponibilidades de caixa e aplicacdes financeiras de
R$242,7 milhdes, o que representou um aumento de R$207,2 milhdes em relagdo ao saldo inicial
deste trimestre. Nossa Geracgao de Caixa Operacional, antes de Capital de Giro e Capex, ficou em
R$34,8 milhdes e representou 76% do EBITDA Ajustado. No periodo temos uma variagao positiva
de capital de giro de R$3,8 milh6es no 3T15, também impactadas pelo ajuste pontual na PDD
neste trimestre. Investimos, ainda, R$11,9 milhdes em Capex, tanto para manutencéo de nossas
atividades quanto para os projetos de expansao conforme detalhado anteriormente. Desta forma,
encerramos o trimestre com uma Geracao de Caixa Livre de R$26,7 milhdes. Tivemos ainda uma
movimentacgao liquida positiva de R$180,5 milh6es em atividades de financiamento, que incluem
novas captacdes e amortizacdes dos empréstimos bancarios. Desta forma, encerramos o
trimestre com um total de caixa de R$242,7 milhdes.

No acumulado do ano de 2015 nossa Geracéo de Caixa Operacional, antes de Capital de Giro e
Capex, ficou em R$146,5 milhdes e representou 90% do EBITDA Ajustado. A variacao do capital
de giro consumiu R$95,1 milhes no 9M15, principalmente devido ao novo cronograma de
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recompra do FIES, assim como ja haviamos observado no 1S15. Investimos R$46,7 milhdes em
Capex, e assim apresentamos uma Geracdo de Caixa Livre de R$4,7 milhGes. Além da
amortizacdo dos empréstimos bancarios e das novas captagdes, no valor de R$193,7 milhdes no
acumulado do ano, realizamos também o pagamento de R$39,2 referente aos dividendos, R$6,2
milhdes referente a ultima parcela das aquisicbes HSM e Una Betim, além dos R$46,2 milhdes

relacionados ao distrato com a Whitney.

Retorno Sobre Capital Investido (ROIC)

Entre outras métricas de desempenho financeiro,
seguimos acompanhando também o nosso
retorno sobre capital investido. Nos ultimos 12
meses considerando até o final do 3T15 tivemos
um retorno de 21%. A reducao em relacéo a 2014
pode ser explicada pelo aumento do nosso
Contas a Receber de FIES apés as mudancas
impostas pelo MEC desde o comeco do ano. Vale
lembrar que este niumero considera o resultado
operacional liquido depois de impostos (NOPAT)
das nossas operacgdes, incluindo um ajuste pro
forma que reflete os 12 meses com a Sao Judas.
Consideram também o capital investido médio
dos ultimos 4 trimestres.

E importante ressaltar que consideramos para o
calculo do capital médio investido, a somatoria do
capital de giro liqguido e ativo permanente
incluindo os intangiveis e agio nas aquisicdes
realizadas. Excluindo os ativos intangiveis néo
amortizaveis do valor do capital investido,
apresentamos no 3T15 um retorno de 50%.
Entendemos que a analise do ROIC sob estas
duas perspectivas nos permite avaliar e
acompanhar a performance dos nossos
negocios.

ROIC?

29%

21%

2014 LTM?

ROIC sem ativos intangiveis ndo amortizaveis®

69%

50%

2014 LTM?

1 ROIC = EBIT LTM (ajustado por nédo recorrente da Whitney) * (1- taxa efetiva de
IR/CSLL) + capital investido médio.
Capital Investido = capital de giro liquido + ativo fixo liquido

2 LTM = resultados acumulados de outubro 2014 a setembro 2015
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ANEXO 1 — Reconciliacdo do Demonstrativo do Resultado 3T15

Receita Bruta 293,7 0,0 293,7
Descontos, Dedugdes & Bolsas (79,4) (79,4)
Impostos & Taxas (4,9) (4,9)
Receita Liquida 209,4 209,4
Total de Custos (113,1) 4,2) 0,0 0,0 2,7 (119,9)
- Pessoal (84,9) 2,7) (87,6)
- Senicos de Terceiros (5,0) (5,0)
- CMV 0,2) 0,2)
- Aluguel & Ocupacéo (16,5) (16,5)
- Outras (6,5) (4,2) (10,7)
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 96,3 (4,2) 0,0 0,0 2,7 89,5
Despesas Comerciais (14,9) 0,5) 7,3) (22,7)
- PDD (8,6) 0,0 (7,3) (15,9)
- Marketing (6,3) (0,5) (6,8)
Despesas Gerais & Administrativas (26,0) 3,4) (11,4) 0,0 0,0 (40,7)
- Pessoal (14,8) (8,6) 0,0 (23,5)
- Senigos de Terceiros (1,6) (1,6) 0,0 3,2)
- Aluguel & Ocupacao 1,4) 0,2) 1,5)
- Outras 8,2 (3,4) 0,9) 0,0 (12,5)
Outras Receitas (Despesas) Operacionais (0,6) 0,0 0,3) 0,0 7,3 6,4
- Provisdes 1,4) 0,1 7,3 59

- Impostos & Taxas (0,5) 0,2) (0,8)
- Outras receitas operacionais 1,4 0,2) 0,0 1,2
Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 2,9 (2,9) 0,0
Resultado Operacional 57,8 (7,6) (12,1) (2,9) (2,7) 32,4
- Despesas Corporativas (12,1) 12,1 0,0 (0,0)
EBITDA Ajustado 45,7 (7.6) 0,0 (2,9 2,7 32,4
(-) Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade (2,9) 2,9 0,0
(-) Itens N&o-Recorrentes * 2,7) 2,7 (0,0)
EBITDA 40,1 (7,6) 0,0 0,0 0,0 32,4
Depreciagéo & Amortizacdo (7,6) 7,6 0,0
EBIT 32,4 0,0 0,0 0,0 0,0) 32,4
Resultado Financeiro Liquido (3,7) 3,7)
EBT 28,7 0,0 0,0 0,0 0,0) 28,7
Imposto de Renda & CSLL 1,4 14

Resultado Liquido Antes dos

Acionistas Nao Controladores 30,2 0.0 0.0 0.0 ©.0 30,2
Participac&o dos acionistas ndo controladores 0,0 0,0
Resultado Liguido 30,2 0,0 0,0 0,0 (0,0) 30,2
(-) ltens Nao-Recorrentes 2 2,7 (2,7) 0,0
Resultado Liguido Ajustado 32,8 0,0 0,0 0,0 (2,7) 30,2

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

una wumidlh unimonte hsm SAQJUDAS




‘_5 anIma

ANEXO 2 — Reconciliacdo do Demonstrativo do Resultado 9M15

Receita Bruta 906,2 (0,5) 905,7
Descontos, Dedugdes & Bolsas (240,9) (240,9)
Impostos & Taxas (14,9) (14,9)
Receita Liquida 650,3 0,5 649,8
Total de Custos (336,3) (12,3) 0,0 0,0 (3,1) (351,7)
- Pessoal (256,9) 3,1) (260,0)
- Senigos de Terceiros (13,3) (13,3)
- CMV 0,5) (0,5)
- Aluguel & Ocupacéo (46,9) (46,9)
- Outras (18,7) (12,3) (31,0)
Lucro Bruto (excluindo deprec. /amort.) 314,0 (12,3) 0,0 0,0 (3,5) 298,1
Despesas Comerciais (40,7) (0,9) (6,9) (48,5)
- PDD (22,9) 0,0 (6,9) (29,3)
- Marketing (18,3) 0,9) (19,2)
Despesas Gerais & Administrativas (79,0) (9,8) (88,8) 0,0 3,2) (180,8)
- Pessoal (47,0) (24,4) 1,9) (73,3)
- Senigos de Terceiros (5,2) (6,9) (0,8) (13,0)
- Aluguel & Ocupacao 3,7) (0,5) 4,2)
- Outras (23,1) 9.,8) (57,0) 0,5) (90,4)
Outras Receitas (Despesas) Operacionais (2,9) 0,0 (1,0) 0,0 7,3 3,4

- Provisdes (6,4) 0,1) 7,3 0,8

- Impostos & Taxas 1,4) (0,6) (2,0)
- Outras receitas operacionais 4,9 0,3) 4,6
Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade 7,0 (7,0) 0,0
Resultado Operacional 198,3 (22,0) (90,7) (7,0) (6,3) 72,2
- Despesas Corporativas (35,7) 90,7 (55,0) (0,0)
EBITDA Ajustado 162,6 (22,0) 0,0 (7,0 (61,4 72,2
(-) Resultado Multa, Juros s/ Mensalidade (7,0) 7,0 0,0
(-) Itens N&o-Recorrentes * (61,4) 61,4 0,0
EBITDA 94,2 (22,0) 0,0 0,0 0,0 72,2
Depreciagéo & Amortizacdo (22,0) 22,0 0,0
EBIT 72,2 0,0 0,0 0,0 0,0 72,2
Resultado Financeiro Liquido (3,8) (3,8)
EBT 68,4 0,0 0,0 0,0 0,0 68,4
Imposto de Renda & CSLL 1,4 1,4
Resultado Liquido Antes dos

Acionistas Nao Controladores 69.8 0.0 0.0 0.0 0,0 69.8
Participac&o dos acionistas ndo controladores 0,0 0,0
Resultado Liguido 69,8 0,0 0,0 0,0 0,0 69,8
(-) ltens Nao-Recorrentes 2 61,4 (61,4) 0,0
Resultado Liguido Ajustado 131,2 0,0 0,0 0,0 (61,4) 69,8

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

RECEITA LIQUIDA 649,8 482,0 209,4 203,1
CUSTO DOS SERVICOS PRESTADOS (351,7) (242,0) (119,9) (105,5)
(PREJUIZO) LUCRO BRUTO 298,1 240,1 89,5 97,6
RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS (226,0) (141,1) (57,0) (57,6)
Comerciais (48,5) (25,8) (22,7) 11,7)
Gerais e administrativas (180,8) (207,7) (40,7) (45,8)
Resultado de equivaléncia patrimonial - - - -
Outras (despesas) receitas operacionais 3,4 (7,6) 6,4 0,2)
RESULTADO ANTES DO

RESULTADO FINANCEIRO 2.2 99,0 32,4 40,0
Receita financeira 58,3 38,1 42,8 10,2
Despesa financeira (62,1) (21,4) (46,5) (6,8)
LUCRO (PREJUIZO) ANTES DE IMPOSTOS 68,4 115,6 28,7 43,4
Imposto de renda e contribuigéo social, corrente e

diferido 1,4 1,3) 1,4 0,1
LUCRO OU PREJUIZO ANTES DOS

ACIONISTAS NAO CONTROLADORES 69,8 114,3 30,2 43,5
Participagdo dos acionistas néo controladores - 4,7 - (0,5)
LUCRO OU PREJUIZO DO EXERCICIO 69,8 119,0 30,2 43,9
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ANEXO 4 — Balanco IFRS

Ativo Circulante 582,4 391,1 345,4 Passivo Circulante 253,0 156,0 188,0
Caixa e equivalentes de caixa 18,9 18,8 14,8 Fornecedores 22,1 21,1 25,1
Aplicacdes financeiras 223,8 183,2 20,7 Empréstimos e financiamentos 126,8 29,1 62,4
Contas a receber 272,5 159,9 274,0 ObrigacOes sociais e salariais 63,9 59,9 63,3
Adiantamentos diversos 9,9 6,6 17,2 Obrigacdes tributarias 9,2 7,4 8,5
Impostos e contribuicdes a recuperar 8,0 12,5 7,3 Adiantamentos de clientes 30,0 26,0 27,8
Diferencial de SWAP a receber 35,1 - - Parcelamento de impostos e contribuices 0,0 6,0 0,1
Qutros ativos circulantes 14,2 10,2 11,3 Titulos a pagar - 6,2 -

Dividendos a pagar 0,0 - 0,0
Outros passivos circulantes 0,8 0,3 0,9

Ativo Néo Circulante 643,2 605,3 636,8 Passivo Nédo Circulante 306,5 249,7 158,2
Contas a Receber 0,2 0,2 0,2 Empréstimos e financiamentos 240,4 105,6 84,8
Adiantamentos diversos 2,7 - 2,6 Titulos a pagar - 44,1 -
Depositos judiciais 29,0 17,5 25,6 Débitos com partes relacionadas - 1,8 -
Créditos com partes relacionadas 0,0 0,0 - Adiantamentos de clientes - 0,0 -
Impostos e contribuigdes a recuperar 8,2 4,2 8,4 Parcelamento de impostos e contribuicdes 3,5 28,2 2,9
Outros ativos néo circulantes 8,7 7,8 9,1 Imposto de renda e contribui¢do social diferidos 15,3 15,5 15,4
Investimentos - - - Proviséo para riscos trabalhistas, tributarios e civei 46,6 53,5 54,3
Imobilizado 144,8 122,5 141,3 Outros passivos ndo circulantes 0,7 1,1 0,8
Intangivel 449,7 453,0 449,6

Patrimodnio Liquido (Passivo a Descoberto) 666,1 590,7 636,0
Capital Social 496,4 496,4 496,4
Reserva de capital 1,2 1,2 1,2
Reservas de lucros 168,2 42,5 168,2
Acdes em tesouraria (0,0) (0,0) (0,0)
Agio em transagdes de capital (69,6) (57,5) (69,6)
Ajuste de avaliag&o patrimonial - - -
Lucros acumulados 69,8 119,0 39,7
Participacao dos acionistas ndo controladores - (10,9) -

Obrigacdes por compra de investimento - - -

Total do Ativo 1.225,6 996,4 982,2 Total do Patriménio Liquido e Passivo 1.225,6 996,4 982,2
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ANEXO 5 - Fluxo de Caixa IFRS

Lucro liquido do periodo 69,8 114,3 30,2 43,5
Ajustes por:
Provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa 29,3 11,3 15,9 3,6
Atualizag&o dep6sito judicial 1,8) 0,3) 0,7) 0,4)
Depreciacéo e amortizagéo 22,0 14,2 7,6 6,7
Baixa de valor residual de imobilizado e intangivel 0,8 1,3 0,8 1,0
Ajuste no prémio da opcao de venda (PUT) - 0,2) - -
Despesas de juros de empréstimos, financiamentos, parcelamento impostos 17,7 15,3 8,5 52
Constituicao, atualizagdo e reversdo de provisdo para riscos trabalhistas, tributarios e civeis (0,8) 11,1 (5,9) 1,9
Despesa de ajuste a valor presente e corre¢do monetéaria com titulos 0,2 1,3 - 0,1)
Bonus programa de compra de agdes - 0,1 - -
Imposto de renda e contribuigdo social correntes e diferidos 1,4 1,3 1,4 0,1)
136,0 169,8 54,9 61,3

Variagdo nos ativos e passivos operacionais

(Aumento) reduc&o de contas a receber (144,7) (55,5) (14.3) (6.7
Redug&o de adiantamentos diversos 14,7 3,6 7,2 1.8
Aumento de depdsitos judiciais (7,2) (5,2 2.7 (3.1)
(Aumento) Redugé&o de impostos e contribuicdes a recuperar 1,3 (4,0) (0,5) 2,8
Aumento de outros ativos (7,2) 9.4 (3.5) (6,1)
Aumento (redug&o) de fornecedores 56 (1,1) (2,9) 0.2
Aumento (reducao)de obriga¢des tributérias, sociais e salarios 17,1 20,0 2,7 12,3
Aumento de adiantamento de clientes 3,8 55 2,2 0,2
Reduc&o de parcelamento de impostos e contribuicdes (0,5) (2,2) 0,2) 1.1)
Redugéo de provisdo para riscos trabalhistas, tributarias e civeis (5,5) (10,9) 1,2) 2,2)
Aumento (redug&o) de outros passivos 0,3) 0,1 0.2) 0.2)
Caixa proveniente das operacdes (122,9) (59,4 (13,4) (4.8)
Juros pagos (10,7) (11,2) (3.9) (4,0)
Imposto de renda e contribuigdo social pagos - .4 - 27

2,3 97,9 37,7 49,8

Caixa liquido (aplicado nas) gerado nas atividades operacionais

FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Mutuos com partes relacionadas

Aquisicdes de controladas liquidas dos caixas adquiridos - (314,1) - (314,1)
(Aplicag@o) Resgate de aplicac8es financeiras (95,4) 324,6 (199,9) 301,1
Rendimento de aplicaces financeiras (8,4) (31,3) (3.2) (7.1)
Compra de ativo imobilizado e intangivel (46,7) (34,0) (11,9) 9,7)

(150,5) (54,8) (215,0) (29,9)

Caixa liguido gerado (aplicado) nas atividades de investimento

FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Empréstimos e financiamentos

Captagoes. 230,0 2,9 200,0 1,0
Amortizages. (39,6) (29,5) (18,6) 9,3)
Custo captacdo na emisséo de titulos - (0,6)

Acbes em tesouraria - (0,2) - R
Dividendos pagos (39,2 (9,0 0,0) (0,0)
Caixa liguido (aplicado) gerado nas atividades de financiamento 151,2 (36,5) 181,4 83)

FLUXO DE CAIXA (APLICADO) GERADO NO PERIODO 3,0 6,6 4,2 11,6

VARIAGAO DAS DISPONIBILIDADES

) ] ] o 15,9 12,2 14,8 -
Caixa e equivalente de caixa no inicio do periodo

Caixa e equivalente de caixa no fim do periodo 18,9 18,8 18,9 11,6
(REDUCAO) AUMENTO DAS DISPONIBILIDADES 3,0 6,6 4,2 11,6
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