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Operadora:

Bom dia, senhoras e senhores, e obrigada por aguardarem. Sejam bem-vindos a
teleconferéncia da Estacio Participacdes para discusséo dos resultados referentes ao
quarto trimestre e ano de 2013.

O audio e os slides estéo sendo transmitidos simultaneamente pela Internet no site de
RI da companhia: www.estacioparticipacoes.com.br/ri.

Informamos que todos os participantes estardo apenas ouvindo a audioconferéncia
durante a apresentacdo e em seguida iniciaremos a sessao de perguntas e respostas,
guando mais instru¢des serdo fornecidas. Caso algum dos senhores necessite de
alguma assisténcia durante a conferéncia, queiram, por favor, solicitar a ajuda de um
operador digitando *O.

Esta audioconferéncia pode conter previsbes acerca de eventos futuros, que estao
sujeitas a riscos e incertezas que podem fazer com que tais expectativas ndo se
concretizem ou sejam substancialmente diferentes do que era esperado. Estas
previsdes emitem a opinido unicamente na data em que sao feitas e a Companhia nao
se obriga a atualiza-las a luz de novas informagdes.

Agora, gostariamos de passar a palavra ao Sr. Rogério Melzi, CEO. Por favor, Sr.
Rogério, pode prosseguir.

Rogério Melzi:
Muito obrigado. Bom dia a todos.

Bem vindos a teleconferéncia sobre nossos resultados do 4° trimestre e ano de 2013.
Ao meu lado estd o nosso CFO, Virgilio Gibbon, que vai me ajudar com a
apresentacdo, e também a nossa equipe de RI. Lembro ainda que, ao final, vamos
abrir para perguntas e respostas.

Comecando pelo slide nimero dois da nossa apresentacdo, que também esta
disponivel em nosso website.

Nas inUmeras palestras que fazemos pelo Brasil afora em nossa Unidades, com o
intuito de disseminar a nossa Cultura Organizacional, sempre utilizamos a figura de
uma Balanca para demonstrar a nossa busca constante pelo Equilibrio, caracteristica
tdo importante nas empresas atentas a realidade do Séc. XXI. De modo geral, falamos
que é preciso buscar equilibrio entre: “Gestdo” e “Qualidade Académica”; “Resultados
Financeiros” e “Resultados N&o Financeiros”; e “Resultados de Curto Prazo” e

“Resultados de Longo Prazo”.

Tal percepcdo vem da observacdo de grandes cases de sucesso empresarial no Brasil
e fora do Brasil, e também da nossa crenca de que as empresas precisam trabalhar os
seus fundamentos de modo incessante, se quiserem aumentar as chances de
sobrevivéncia no longo prazo. Por isso, sempre procuramos medir, monitorar,
controlar, e depois divulgar, dados que vao além das informacdes financeiras da nossa
empresa, pois acreditamos que esses nos ajudam a entender a nossa boa
performance financeira e a criar uma cultura de resultados de longo prazo.


http://www.estacioparticipacoes.com.br/ri
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Passando para o slide numero trés, onde tratamos dos dois lados da balanca. Quando
analisamos os resultados operacionais e financeiros do ano de 2013, vemos que
tivemos muito sucesso em promover esse equilibrio.

Pelo lado dos resultados operacionais e financeiros, que o Virgilio vai detalhar melhor
ao longo da apresentacao, quero destacar o crescimento de 25,1% na receita liquida
em 2013, que aliado a todas as nossas iniciativas de controle de custos proporcionou
um expressivo aumento em nosso EBITDA de 52,6%. A margem atingiu a marca de
18,5%, um ganho de 3,3 pontos percentuais em relagdo ao ano anterior, 0 que
demonstra a nossa trajetoria de crescimento saudavel e consistente. Esse
desempenho levou a um crescimento de 123% em nosso lucro liquido, gue encerrou o
ano de 2013 totalizando R$244,7 milh&es, gerando um LPA de R$0,83, 89% superior
ao verificado em 2012. Vale ressaltar que mais uma vez entregamos resultados
expressivos sem fazer movimentos de aquisicdo de grande porte e sem promover
mudangas estruturais que alterem o0 nosso contexto. Ou seja, mais uma vez
crescemos primariamente de modo organico, construindo em cima de uma base que ja
vem crescendo e eliminando ineficiéncias h& alguns anos.

Pelo lado das conquistas ndo financeiras, obtivemos significativos resultados no ultimo
ciclo de avaliacdo do MEC, referente ao ano de 2012, divulgado no final de 2013, com
foco nos cursos de Direito, Comunicacdo e Gestédo, que constituem aproximadamente
53% da nossa base de alunos. Nossas notas evoluiram muito com relagdo a 2009,
ultimo ano onde esses programas foram avaliados, 0 que demonstrou que 0 NOSso
modelo académico nos coloca na direcao correta com relacdo aos ganhos esperados
de qualidade.

Outra prova inequivoca da nossa evolucdo na qualidade académica esta nos
processos de transformacdo de Faculdades em Centros Universitarios, que ocorrem
segundo os rigidos padrdes de avaliagdo do MEC. Tivemos aprovados no CNE, a
transformacdo em Centros Universitarios, da Faculdade Estacio de Belo Horizonte e
da FACITEC, em Brasilia, faltando apenas a publicacdo das respectivas portarias em
Diério Oficial.

Também recuperamos a autonomia dos Centros Universitarios de Sao Paulo e
Salvador, gracas as boas notas que estas unidades tiveram no Enade e nos CPCs
mencionados anteriormente.

Na Estacio, também buscamos Equilibrio entre os indicadores Financeiros e
Operacionais (N&o Financeiros). Nesse contexto, acompanhamos de perto os niveis
de satisfagdo de nossos alunos e colaboradores, medidos de forma sistémica, regular
e concreta. Tivemos uma importante melhora no indice de satisfagdo dos alunos, que
saiu de 58% em 2008 (quando comecamos a medir estes indicadores) para 68% em
2013, de acordo com a pesquisa realizada pela Copernicus e pela Ipsos Pesquisa de
Mercado. Ao mesmo tempo, o nivel de satisfacdo dos nossos colaboradores que saiu
de 56% em 2008 para 68% em 2013, de acordo com a pesquisa de clima
organizacional realizada pelo Hay Group.

Também trabalhamos Pesquisa Aplicada, agora com a criacdo de uma agéncia para o
desenvolvimento de atividades cientificas na Estacio, e seguimos forte com as nossas
atuacdes na linha da Responsabilidade Social, com destaque nesse ultimo trimestre
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para a nossa aproximagao com o “Solar Meninos da Luz”, responsavel por quase 500
criancas e adolescentes carentes na cidade do Rio de Janeiro.

Por fim, quando pensamos no equilibrio entre os “Resultados de Curto Prazo” e os
“Resultados de Longo Prazo”, sabemos que os excelentes resultados que colhemos
atualmente na Estécio séo fruto de sementes que plantamos ha alguns anos, de modo
que se quisermos dar sequéncia a esse crescimento sustentavel pelos anos que virao,
precisamos continuar plantando novas sementes. Dessa forma, seguimos com nossos
projetos de expansdo, entrando em novas pracas organicamente ou por aquisicoes
estratégicas. Lancamos trés novas unidades (greenfields): duas no Rio de Janeiro, em
Angra dos Reis e TeresOpolis, e 0 nosso terceiro campus em Fortaleza. Via
aquisi¢cdes, chegamos a Brasilia, com a aquisi¢cdo da FACITEC, e ampliamos nossas
operacbes em Santa Catarina, com a compra da ASSESC. Em 2013, também
anunciamos a maior aquisicdo da nossa histéria: a UniSEB, um excelente ativo
localizado em Ribeirdo Preto, no interior do estado de Sao Paulo, com uma
representativa rede de polos EAD em todo Brasil.

Na area de Novos Negoécios, comegcamos a ter os primeiros resultados da nossa
Diretoria de Educacgéo Continuada, criada no final de 2012. A Pés Graduag&o superou
a marca de 20 mil alunos, impulsionada pelo inicio da nossa parceria com Grupo
Phorte. A area de Cursos Livres bateu a marca de um milhdo de acessos, com o portal
“Vocé Aprende Mais”, e continua crescendo.

Indo agora para o slide nimero quatro. Seguimos com as recomendacdes do Nnosso
Planejamento Estratégico, que dividimos com o mercado no inicio de 2013. Temos
agora uma area estruturada de Inovacdo, acabamos de inaugurar a nossa
Universidade Corporativa, comegamos a construir 0 nosso projeto de Branding (focado
na marca “Estacio”), reforcamos nosso posicionamento Institucional, comegamos a
discutir o modelo de ensino do futuro, aprofundamos a cultura de EVA® dentro da
Companhia, investimos em nosso projeto de relacionamento com egressos e
reforcamos a &rea de Pesquisa Aplicada. Em paralelo, pensando em melhorar ainda
mais os niveis de satisfacdo dos alunos, implantamos com sucesso um Sistema de
Qualidade (Controle de Reclamacéo de Alunos e Ouvidoria Central) abrangente, que
nos permite monitorar as reclamacdes de nossos alunos e atacar os problemas ainda
nas suas origens.

Em resumo, pudemos ver neste ano, o resultado do nosso trabalho em diversas
dimensdes, ao mesmo tempo em que atingimos o “Equilibrioc” mencionado na
introducdo dessa mensagem e preparamos O terreno para o atingimento da nossa
Visdo 2020 gerando os melhores retornos para alunos, colaboradores, e investidores,
de todo 0 nosso segmento.

Agora, passo a palavra para o Virgilio, que vai dar mais detalhes sobre os nossos
resultados deste trimestre e do ano de 2013.

Virgilio Gibbon:
Obrigado, Melzi. Bom dia a todos.

Para iniciar, gostaria de chamar a atencéo para o slide niumero cinco, onde falamos
sobre 0 nosso desempenho operacional.
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No primeiro grafico, mostramos os nimeros de base de alunos para o final de 2013.
Fechamos o ano com 315,7 mil alunos, 16,3% acima do registrado no encerramento
de 2012. No conceito same-shops, esse crescimento foi de 14,6%. Devemos lembrar
gque consolidamos a aquisicdo da ASSESC, em Floriandpolis (SC), na nossa base de
alunos, adicionando cerca de 900 alunos em nossa base.

Nossa base de alunos presencial atingiu 250,5 mil alunos no fim de dezembro aos
gquais somamos o0s 4,5 mil alunos adquiridos nos ultimos 12 meses. No conceito
same-shops, o crescimento do segmento presencial foi de 12,5%, incluindo a pos-
graduacdo, e reforcando a tendéncia de crescimento organico sustentavel da base de
alunos apos sete ciclos recordes consecutivos da captagéao.

Devemos destacar alguns pontos importantes sobre a base de graduacdo presencial e
a evasao apresentada, que pode ser explicada pelos seguintes fatores:

0] uma base bem mais jovem no 4T13 apds sete ciclos seguidos de captacao
recorde, de modo que a base do 4T13 tinha 62,3% dos alunos nos trés
primeiros periodos, frente 57,5% no 4T12;

(i) evasdo de alunos FIES, que ndo conseguiram aditar seus contratos de
financiamento, principalmente por desempenho académico insatisfatério,
para um total de cerca de 3 mil alunos;

(iii) limpeza de base one-time no montante de 3 mil alunos que néo tinham
efetivado o trancamento de matricula e/ou ndo apresentavam
aproveitamento académico. Vale destacar que esse procedimento foi
alterado nesse trimestre, em virtude das nossas observacdes nos periodos
anteriores com relacdo ao comportamento dessa massa de alunos, que
acabavam nao retornando para as salas de aula apesar da nossa espera
prolongada. Acreditamos que essa mudanca, embora tenha impactos
negativos na receita do 4T13, trard efeitos positivos nas taxas de
renovacdo para 2014.1 e nos ajudara a reduzir gradualmente o0 nosso
contencioso civel relacionado as cobrancas indevidas.

Ja a base de alunos EAD cresceu 24,1% sobre o mesmo periodo do ano anterior para
um total de 60,7 mil alunos. No grafico ao lado, vemos que a receita operacional
liqguida aumentou 20,5% neste trimestre em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior, para um total de R$436,0 milhdes, em funcdo do crescimento da base de
alunos e da variacao positiva no valor do ticket médio.

Em relag&o a receita apresentada no 4T13, devemos destacar dois pontos:

(1) Maior evasdo na base de alunos: O aumento na evasdo em fungdo de
alunos FIES e pelo aumento da base de alunos nos primeiros trés periodos,
devido aos ultimos ciclos de captacao recorde.

(ii) Limpeza de base: A receita operacional liquida da Estacio foi impactada em
cerca de R$12 milhdes por uma limpeza na base de alunos, feita de forma
conservadora, de acordo com explicacdo anterior. Destes R$12 milhdes,
cerca de R$9 milhdes referiam-se a receita bruta de alunos presenciais e
R$3 milhdes a de alunos EAD.
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(i) Provisionamento FGEDUC: A partir do 4T12, mudamos a metodologia de
provisionamento para os alunos FIES financiados pelo Fundo de Garantia
de Operacdes de Crédito Educativo (FGEDUC). Sobre a receita destes
alunos deve ser feita uma contribuicdo para a constituicdo do Fundo. O
namero de alunos FIES FGEDUC cresceu consideravelmente no final do
segundo semestre de 2013 e passou a representar 81% da base de alunos
FIES. Esta diferenga aumentou o nivel de deducgdes da receita referentes
ao FGEDUC para R$10,9 milhdes, um aumento de R$6,9 milhGes ou
172,5% em relacdo ao 4T12.

Excluindo os efeitos pontuais da limpeza de base e do provisionamento FGEDUC, a
receita liquida do 4T13 teria sido aproximadamente R$19 milh6es maior, totalizando
R$455 milh&es, um crescimento de cerca de 25% em relagéo ao 4T12.

No 4T13, o ticket médio presencial cresceu 5,9%, em linha com a inflagdo de 2013. Ja
no acumulado do ano, o aumento médio do ticket foi de 5,0% em relacdo a 2012,
ligeiramente abaixo da inflagdo, principalmente em funcdo do impacto da deducédo da
receita vinda do FGEDUC. Se excluirmos as deduc¢des do FGEDUC do calculo tanto
em 2012 quanto em 2013, o aumento do ticket médio teria sido de 6,4% na
comparacgdo ano contra ano, acima da inflacdo do periodo. Além disso, € bom lembrar
também que o efeito dos cancelamentos ja mencionados também provocou um efeito
negativo one-off no crescimento do ticket médio.

O ticket médio EAD apresentou variacdo negativa, de 6,6% no 4T13, em funcdo dos
cancelamentos de boletos, no montante de R$3 milhdes, referentes a alunos sem
aproveitamento académico comprovado. Esses cancelamentos acabaram afetando
pontualmente o ticket. Na média do ano, a variacdo acumulada do ticket foi positiva
em 4,1%, pontualmente abaixo da inflagdo, em funcdo desse efeito no 4T13, assim
como do langamento do “EAD Mais” (opgao que dilui a matriz curricular do curso e,
consequentemente, o valor ao longo de mais dois semestres), que também impactou a
variagao trimestral.

Passando agora para o slide nUmero seis, vemos a analise vertical dos nossos Custos
e Despesas Operacionais.

No 4T13, o custo caixa apresentou melhora de 2,5 p.p. de margem em relagdo ao
verificado no 4T12, como resultado dos ganhos:

(i) de 1,2 p.p. na linha de “Pessoal’, pelas mesmas razbes dos ganhos
obtidos nos trimestres anteriores; e

(i) de 0,8 p.p. em “Servigos de Terceiros”, evidenciando a diluigdo nessa
rubrica e a melhor gestdo de contratos com terceiros que vimos ao  longo
do ano.

Em 2013, o custo caixa foi mais uma vez uma fonte importante de ganho de eficiéncia,
representando uma melhora de 3,2 p.p., em fun¢éo dos ganhos:

0] de 1,3 p.p. na linha de “Pessoal”’, mostrando mais um ano de melhora
continua com a gestdo cada vez mais eficiente do custo docente, com
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aumento da ocupacdo média, além da penetracdo do modelo de ensino na
base de alunos;

(i) de 0,8 p.p. na linha de “INSS”, refletindo os ganhos que verificamos nos
trimestres anteriores;

(i) de 0,5 p.p. em “Aluguéis”, demonstrando a melhor gestdo de contratos e
0s ganhos de escala com o crescimento da base de alunos; e

(iv) de 0,7 p.p. em “Servicos de Terceiros”, confirmando os ganhos de escala
gque vimos obtendo nessa linha.

A linha de despesas comerciais no 4T13 apresentou um ganho de 0,4 p.p.
Observamos, pontualmente, uma piora de 0,5 p.p. na PDD, sendo que essa
deterioragdo foi mais do que compensada pelo ganho de 0,9 p.p. na linha de
“Publicidade”. Vale ressaltar que no 4T12 tivemos o ajuste da contabilizacdo do FIES
FGEDUC, que passou a ser considerado como um redutor da receita beneficiando
pontualmente a PDD em cerca de R$4 milhdes no final do ano passado.

Lembramos que os contrato de FIES formalizados a partir de fevereiro deste ano,
terdo o risco ndo coberto contabilizado da mesma forma que o FIES FGEDUC
inclusive para 0s novos contratos com fiador (nas propor¢gfes entre governo e
mantenedoras ja conhecidas) onde faremos também a contribuicdo de 5,63%.
Destacamos também que, a partir de julho de 2013, passamos a receber do FNDE o
relatério analitico contendo a distribuicdo real entre alunos FIES com fiador e com
FGEDUC. A partir das diferencas entre nossas estimativas e o relatério analitico,
passamos a fazer o ajuste retroativo, uma vez que o percentual de alunos FIES com
FGEDUC provou-se superior ao anteriormente estimado, o que pode ser verificado
pelo aumento na linha de deducgbes da receita bruta relativas ao FGEDUC a partir do
3T13. Ao final de 2013, a distribuicdo de alunos FIES era de 81% com FGEDUC e
19% com fiador.

Em 2013, as despesas comerciais representaram 10,6% da receita liquida,
proporcionando um ganho de margem de 0,8 p.p., basicamente em funcdo de uma
melhora de 0,7 p.p. na relagdo da PDD com a receita liquida, evidenciando a melhora
da PDD organica em 2013 como um todo e também o aumento da penetracdo do
FIES em nossa base de alunos

No 4T13, as despesas gerais e administrativas representaram 15,2% da receita
liquida, uma piora de 1,3 p.p. A melhora de 0,4 p.p. que obtivemos na rubrica de
Pessoal foi mais do que superada pelas perdas de:

i 1,3 p.p. em “Outras receitas (despesas) operacionais”, que nao se
beneficiou de um ganho one-time obtido no 4T12, referente a venda de
imoOveis, no montante de R$4,0 milhdes (esse efeito representou uma
perda de margem de 1,1 p.p. no 4T13 e de 0,3 p.p no ano); e

(i) 0,4 p.p. em “Outras”, impactada nesse trimestre por uma variagéo negativa
de R$3,3 milhdes em acordos e condenagfes civeis, como consequéncia
da estratégia adotada este ano para diminuir o contingente civel ao mesmo
tempo em que buscamos reduzir as entradas de novas acoes.
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E importante citar que ganhamos eficiéncia na linha de Pessoal apesar de termos
feito, no 4T13, uma provisdo para bénus R$3,3 milhdes superior a feita no 4T12,
refletindo o resultado o resultado positivo de 2013.

JA& no ano, as despesas gerais e administrativas representaram 13,8% da receita
liquida, apresentando piora de 0,7 p.p., especialmente em funcdo dos seguintes
impactos na margem:

(i) 0,3 p.p. na linha de provisdo para contingéncias, que se beneficiou de
reversdes como comentamos no 3T13;

(i) 0,4 p.p. em “Outras receitas (despesas) operacionais”; e

(i) 0,3 p.p. em “Outras”, impactada pela variacdao negativa em acordos e
condenacdes civeis, como vimos nos ultimos trimestres.

Devemos lembrar também que, como mencionamos desde o 2T13, a linha de
“Pessoal”’ foi impactada pelo aumento de headcount, da ordem de R$4 milhdes,
relacionado a investimentos em novas areas que ainda gerardo receitas relevantes
para a Companhia, tais como a Diretoria de Educacéo Continuada.

Agora no slide sete, vemos o crescimento do nosso EBITDA no trimestre e no ano de
2013. Em 2013, nosso EBITDA alcancou R$320,3 milhdes, um aumento expressivo de
52,6%, coroando um ano de excelentes resultados, para uma margem EBITDA de
18,5%, 3,3 p.p. acima do registrado em 2012. Tal resultado é reflexo inequivoco tanto
de nossa capacidade de atracdo de alunos quanto dos nossos esforcos na gestao e
no controle de custos e despesas, cada vez mais eficientes. Temos que destacar o
ritmo gradual e constante com que temos conseguido crescer 0 nosso EBITDA e
melhorar a nossa margem ao longo dos ultimos trés anos, de modo consistente e sem
sobressaltos.

Ja no 4T13, o EBITDA totalizou R$65,8 milhdes, um aumento de 36,2% em relagéo ao
mesmo trimestre do ano passado, resultando em uma margem EBITDA de 15,1%, um
ganho de 1,7 p.p. A queda no ritmo de expansdo de margem nesse trimestre, em
comparagao com os trimestres anteriores deste ano é explicada por:

() avenda de ativos no montante de R$4 milhdes ocorrida no 4T12 (perda de

(i) a maior provisdo para bénus, em funcdo do resultado superior e do
atingimento das metas internas (perda de 0,7 p.p.);

Excluindo o efeito desses dois eventos, o ritmo de expansdo de margem no 4T13
ficaria em 3,5 p.p. Em 2013, nosso ganho de margem foi de 3,3 pontos percentuais,
dentro da nossa expectativa de expansao para o ano.

Passando agora para o slide nimero oito, apresentamos o0 nosso Contas a Receber. O
nosso PMR ficou em 70 dias no 4° trimestre de 2013, 7 dias abaixo do registrado no 3°
trimestre de 2013 e 3 dias abaixo do 4T12. Excluindo a Receita e Recebiveis FIES do
calculo, nosso PMR Ex-FIES ficou em 81 dias, um dia acima do 3T13 e quatro dias
abaixo do 2T13.
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Como podem ver no slide nove, nossa rubrica de contas a receber FIES apresentou
reducdo de R$21,3 milhdes em relacdo ao trimestre anterior, evidenciando a
normalizacéo do processo de repasse de certificados, apos o periodo de maior volume
de aditamentos de contratos FIES no 3T13, que se concentram nos primeiros meses
do semestre letivo. No 4T13, foram R$180,9 milhdes em repasses do FIES, um
aumento de R$45,6 milhdes em relagdo ao 3T13.

Ja o contas a compensar mostrou aumento de R$44,0 milhdes no 4T13, em funcéo de
um atraso pontual no leildo de recompra de dezembro por parte do FNDE, o qual sé foi
realizado em janeiro, de modo que o fluxo de caixa trimestral foi impactado por esse
aumento. Vale ressaltar que o fluxo de caixa foi normalizado com a realizag¢éo do leildo
de recompra na primeira semana de janeiro. Nesse contexto, observamos um
aumento no PMR FIES no 4T13 em comparacao com o 3T13, em funcdo desse atraso
pontual. Caso o leildo de recompra tivesse ocorrido hormalmente, o PMR FIES teria
caido para 48 dias, atingindo o menor patamar desde o inicio do programa e refletindo
a grande melhoria no processo de aditamento de contratos FIES.

O slide numero dez mostra no nosso fluxo de caixa trimestral. Tivemos uma variacao
negativa de R$54,9 milhdes no capital de giro, basicamente em funcéo do atraso no
leildo de recompra que comentei no slide anterior, que acabou impactando nosso
capital de giro em R$44,0 milhdes, ao passo que nosso CAPEX (ex-aquisi¢cbes) ficou
em R$56,0 milhdes. Tais variagdes negativas superaram nosso EBITDA de R$65,8
milhdes no trimestre, gerando um fluxo de caixa operacional normalizado negativo em
R$1,1 milhdo.

Ja no slide onze, podemos ver o fluxo de caixa de 2013. No ano, o fluxo de caixa
operacional foi positivo em R$78,5 milhdes. Nao fosse o atraso no leildo de recompra
do FIES em dezembro, nosso fluxo de caixa operacional normalizado do ano teria sido
positivo em R$122,5 milhbdes, R$33,3 milhdes acima do registrado em 2012,
representando uma clara evolugdo e a nossa capacidade crescente de geracdo de
caixa.

Com isso, retorno ao Melzi para as conclusbes e consideracfes finais da nossa
apresentacao.

Rogério Melzi:
Obrigado, Virgilio.

No slide numero doze, vou comentar um pouco sobre as nossas perspectivas para
2014. Neste ano de 2013, pudemos ver o resultado do nosso trabalho em diversas
dimensdes, ao mesmo tempo em que atingimos o “Equilibrio” ilustrado pela balang¢a no
inicio desta apresentacdo e preparamos a base para a busca da nossa Visao 2020.
Um dos “efeitos colaterais” de um ano tao forte é que ha quase ume feito inercial para
0 ano seguinte, no caso 2014, pois ha um efeito “carry-over” positivo para diversas das
variaveis que vao compor o nosso resultado.

Uma dessas variaveis, certamente, é a base de alunos. Quando olhamos para 2014,
nosso primeiro ciclo de captacao, ainda ndo concluido, indica que manteremos o bom
ritmo de crescimento, de modo que nos encaminhamos para mais um ciclo de
captacao recorde na Estacio, o oitavo em um cenario de crescimento primariamente
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organico. Esperamos um crescimento de aproximadamente 18% tanto na captacéo da
graduacéo presencial quanto na captacao da graduacdo EAD. Nesse contexto, nossa
base de alunos de graduacao presencial devera crescer entre 12% e 15% no primeiro
trimestre enquanto que a base de graduacdo EAD devera crescer entre 20% a 25%,
para um crescimento total da base same-shops em torno de 15%. Isso certamente vai
nos possibilitar uma expansao dos resultados tanto em termos absolutos como
também nas nossas margens. E muito importante destacar que todo esse crescimento
vem em um cenario sem aquisi¢cdes relevantes nos uUltimos anos, e em cima de uma
base que vem crescendo hd muitos semestres e que ja teve suas maiores ineficiéncias
atacadas, para nao mencionar o fato de que no caso do EAD nosso numero de pélos
permanece o0 mesmo desde o inicio desse operagcdo. Em outras palavras, trata-se de
crescimento organico baseado em gestdo, o que melhora sensivelmente 0S N0ssos
retornos ao longo dos anos.

Em paralelo ao crescimento organico, comegamos 0 ano com uma 6tima noticia sobre
a vitoria nos editais de Transferéncia Assistida da Universidade Gama Filho e da
UniverCidade, que foram descredenciadas pelo Ministério da Educacao. Receberemos
os alunos de Medicina da Universidade Gama Filho e, em consorcio com a
Universidade Veiga de Almeida e o SENAC, os dois editais referentes aos outros
cursos da propria Gama Filho e da UniverCidade. Segundo os editais,
aproximadamente dez mil alunos dessas instituicbes podem vir a se transferir para a
Estacio. Além de abrir novas fronteiras para o0 crescimento, acreditamos que
desempenhar esse papel vai nos permitir estender a méo a milhares de alunos que
estavam com o futuro incerto, totalmente de acordo com 0s nossos principios e
iniciativas de Responsabilidade Social.

Em 2014, também comecamos a explorar uma nova linha de negdcios para a Estacio,
a de cursos técnicos, por meio do Pronatec. E essa decisdo ja trouxe o0s primeiros
bons frutos com o resultado do edital de vagas para o primeiro semestre de 2014,
conduzido pelo MEC, que indicou 100% de aprovacdo para as vagas que nés
solicitamos, aproximadamente 24 mil. Quando tomamos a decisdo de participar do
Pronatec, constituimos um excelente time para conduzir 0 programa com 0 mesmo
padrdo que estamos acostumados no Ensino Superior regular, de modo que nos
sentimos prontos para executar com sucesso a entrega desses cursos no Rio de
Janeiro, em localidades onde temos demanda, capilaridade e capacidade ociosa para
receber esses novos alunos.

A area de Solucdes Corporativas, apoés firmar o primeiro contrato com o Grupo Contax,
conta com contratos promissores no pipeline. A Academia do Concurso, revigorada e
pronta para langar seus cursos na modalidade a distancia em 2014, tem tudo para
comecar a alavancar seus resultados ap6s um periodo de intensa reestruturacao.

Na frente de expansao, aguardamos a autorizacdo do CADE para concluir a operagao
de aquisicdo da UniSEB, mas estamos muito entusiasmados com todas as
perspectivas para a expansdo do nosso segmento de ensino a distancia e para a
integracdo de todo o valor operacional e académico que a UniSEB pode oferecer. E
importante lembrar, também, que protocolamos pedidos no MEC para abrir novas
unidades e temos perspectivas de receber autorizagdo para operar 11 novos campi.
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Enquanto isso, incluimos nas metas dos nossos Diretores Executivos diversos projetos
ligados ao planejamento estratégico da empresa, e portanto de natureza de longo
prazo, entre os quais destacamos:

o “Projeto Branding”: construgdo da marca Estacio e dos seus atributos através
da melhoria constante das relagées com nossos stakeholders;

e “Projeto Hospitalidade™ criacdo de uma cultura de atendimento bastante
superior a que praticamos atualmente na Estacio;

o “EVA® no Sistema de Gestao”: medicdo do desempenho de nossas unidades
pelo retorno sobre o capital investido;

e “Projeto Alumni”: ampliacdo do relacionamento com os alunos formados pela
Estacio, criando um importante banco de informac¢des e novas oportunidades
de servigos em nosso portfélio.

Aqui seguimos colhendo os frutos que plantamos ha alguns anos, mas em paralelo
também seguimos plantando novos frutos para 0s anos que virdo, de olho nos
objetivos de longo prazo da Estécio.

Bom, esses eram 0s nossos comentarios. Podemos passar agora para a sesséo de
perguntas e respostas. Obrigado.

Ruben Couto, Brasil Plural:

Bom dia a todos. Obrigado pela pergunta. S6 para esclarecer essa questédo da limpeza
de base, primeiro em relacdo a esses 3.000 alunos do FIES que ndo aditaram. Eu
gqueria entender se esses alunos estavam na base ainda no 3T, ou seja, vocé teve
reconhecimento de receita desses alunos 3T e sO agora vocé esta considerando que
esse aditamento ndo vai ocorrer?

E em relacdo aqueles R$12 milhdes de impacto na receita que vocés consideram com
base nesses 3.000 alunos que, pelo que eu entendi, parece que néo inclui o FIES. Eu
gueria entender se os R$12 milhdes de impacto na receita incluem esses 3.000 alunos
no FIES e os 3.000 alunos da limpeza de base de fato. Vocés podem dar um pouco
mais de cor sobre isso, por favor? Obrigado.

Virgilio Gibbon:

Obrigado pela pergunta. Inclui sim. Esses 3.000 alunos do FIES eram alunos que n&o
aditaram. Eles renovaram conosco o0 contrato académico no 3T13. Tiveram
reconhecimento mensalidade contra eles emitidas em julho, agosto e setembro, teve
receita reconhecida. Eles ndo tiveram aproveitamento académico adequado, ndo
fizeram as avaliag6es, a AV1 que € no final de setembro, inicio de outubro.

A decisdo que nés tomamos foi de limpar a base desses alunos e cancelar essa
receita reconhecida, porque além de ele nao ter tido aproveitamento, ele também
perdeu a oportunidade de aditar o seu contrato do FIES. Esses 3.000 alunos, por trés
meses, fazem parte dos R$12 milhdes de cancelamento da receita.

10
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Ruben Couto:

Em relacdo aos outros 3.000 que sdo de fato toda essa limpeza que vocés
comentaram, ex esses alunos do FIES, eu ndo sei hd quanto tempo eles estavam na
base, entdo eu queria entender o que vocés esperam em relacdo aos recebiveis.
Vocés fizeram algum tipo de write-off ou vocés esperam correr atrds desse acumulado
desses dos 3.000 alunos da limpeza de base?

Virgilio Gibbon:

Essa foi uma limpeza que nés cancelamos a receita, cancelamos o recebivel desse
aluno, mas ele ndo teve aproveitamento. A grande razao disso, acho que é importante
ressaltar, em 2012 nés tomamos uma surra muito forte da inadimpléncia. Nés tivemos
um surto de inadimpléncia em 2012.

Nés levantamos a barra de cobrancas, foi muito duro com os alunos. N6s chegamos a
falar do volume de negativagédo que nés vinhamos fazendo, e uma das consequéncias
diretas disso e que nés vamos continuar fazendo sim, esse regime um pouco mais
rigido de cobranca, € o aumento de cobrancas indevidas das contingéncias civeis que
nés recebemos ao longo de 2013, em todos os trimestres, vocés viram isso nas
nossas linhas reportadas em despesas gerais e administrativas.

Dada a interpretacdo dessas cobrancas indevidas de que esses alunos tinham
contrato académico conosco, tinham matricula, estavam muitas vezes até em sala de
aula conosco assistindo aula, mas ndo tiveram aproveitamento académico,
principalmente em termos de realizagéo de prova na AV1 e na AV2, ou seja, Sdo as
provas de outubro, novembro e até inicio de dezembro.

A nossa deciséo no final de dezembro era que apesar desse aluno ter assistido aulas
conosco, ter baixa presenca, mas nao ter feito essas avalia¢des, foi de cancelar esses
alunos retroativamente até julho, ou seja, do inicio do semestre.

Teve sim um cancelamento nesse valor desses 3.000 alunos, tanto no presencial
guanto no EAD, estamos falando em uma base média de seis mensalidades e
cancelando isso teve esse efeito one off do cancelamento no 2S, especificamente no
4T13.

Ruben Couto:

Entendi, esta claro. E se eu posso fazer um follow-up, agora mudando um pouco de
assunto, em relacdo a sua expectativa de crescimento de 18% do vestibular. S6 para
ficar claro: € estritamente organico ou inclui de alguma forma os alunos esperados da
transferéncia assistida? Obrigado.

Rogério Melzi:

N&o inclui ndo, isso aqui é estritamente organico, ja que no ano passado foram
pouquissimas aquisi¢des do lado presencial, do lado EAD ndo h& aquisi¢édo, entdo é
meramente organico. O processo da PTA — Programa de Transferéncia Assistida, ele
segue, ndo esta nessa conta, até porque ndo acabou. Ele vai se estender um pouco,
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porque comecou um pouco mais tarde, tem todo um esquema de reposicdo de aulas
para poder fechar dentro do semestre.

Para vocés terem uma ideia, até agora tem aproximadamente 4.000 alunos que
vieram, sem contar os da Medicina. Os da Medicina estdo fazendo um processo
paralelo de transferéncia. Nesse processo eu imagino que ainda venham mais alguns
alunos. Na Medicina devem vir por volta de 1.500 e 1.600, talvez 1.700 alunos.

SO que ele também ndo acaba, ele vai cessar agora por conta do limite académico e
os alunos que nao vieram, mas quiserem vir, podem vir no 2S também, entdo pode ser
gque haja ainda um rescaldo |4 para frente, mas de qualquer modo os 18% néo
incluem.

Ruben Couto:

Entendi, muito bom. Entdo em termos de resultado com motivos comerciais, a
incorporacdo de fato dos alunos vai ser mais proxima do 2T, 3T eventualmente, ndo
tanto agora no 1T.

Virgilio Gibbon:

Nés vamos enxergar um pouco no 1T, porque tem algum faturamento que pode
ocorrer no 1T, mas em regime mesmo no 2T.

Ruben Couto:
Esté 6timo, muito bom. Obrigado.
Luciano Campos, HSBC:

Bom dia. Minha primeira pergunta é sobre essa limpeza de base. S6 para entender
uma coisa que foi comentada, ndo sei se eu entendi corretamente, vocés tiveram ao
longo de 2012 uma experiéncia de ter aluno que estava em sala de aula, estava com
contrato com vocés, mas vocés ndo puderam efetivar a cobranca porque eles nao
fizeram prova. Eu s6 queria entender um pouco melhor esse processo
especificamente da experiéncia que vocés estdo tendo, daquilo que vocés podem
chamar de receita mesmo. Parece que tera havido uma mudanga de conhecimento
disso ao longo do tempo.

E se vocés pudessem falar sobre quanto tempo demorou para gerar esse estoque de
3.000 alunos que vocés tiveram que mudar esse procedimento agora. Essa € minha
primeira pergunta. Obrigado.

Virgilio Gibbon:

Oi, Luciano. Esse estoque € acumulado agora do segundo semestre. A razdo disso,
fazendo um retrospecto e fazendo uma andlise detalhada de todos os processos civeis
gue noés estavamos sofrendo ao longo do ano, nds vimos que a deciséo legal do juiz
na hora que o aluno ndo tem a comprovacgéo das provas, ele ndo fez as avaliagcbes e
mesmo assim ele tem uma baixa adesdo a presenca nas nossas aulas dentro do
semestre, a Estacio perde todos esses processos.

12
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Foi uma decisdo nossa, agora de forma mais conservadora, apesar do laxo contratual
e até noés termos evidéncia para cobrar esse aluno e cancelar essa receita agora no
semestre, isso vai ser uma rotina daqui para frente, ou seja, nés nao estamos
querendo sofrer do ponto de vista de resultado essa cobranca indevida em
contingéncia civel mais para frente. Entdo acaba tendo uma perda real de valor, se
vocé fatura esse aluno mesmo que ele cai 180 dias depois na PDD, isso acaba sendo
uma soma negativa para n0s porque esse aluno estava entrando com um processo
contra a Est4cio, nés perdemos por danos morais e etc.

Dada essa deciséo, dado esse volume de processos, se vocé for ver, no trimestre
agora tivemos mais de R$3 milh6es de cobrangca de contingéncia civel, entdo € um
negoécio que nos temos que enxugar. Independente disso, a linha dura de cobranca
para tentar combater a inadimpléncia dos alunos que continua muito alta, continua,
nés sé estamos fazendo um refinamento, o que ndo muda a excelente dindmica que
nés tinhamos de tendéncia de base de crescimento e de resultado.

Muito pelo contrario, n6s chegamos com uma base mais enxuta, mais limpa agora no
final do semestre, nGs estamos com uma excelente perspectiva e bons resultados de

renovacdo, ou seja, a tendéncia € que essa base mais limpa renove mais
percentualmente perto do que nds tinhamos no final do ano passado.

Luciano Campos:

Obrigado, Virgilio. S6 um follow-up nisso, dada essa experiéncia e esse novo jeito de
fazer que vocés estao colocando, da para dizer que no 2T e no 4T de cada ano vocés
estariam repetindo esse mesmo processo? Esta correto dizer isso?

Virgilio Gibbon:

Todos os alunos que se enquadrarem nesse cluster de alunos com baixo
aproveitamento académico, sem avaliacbes e etc., n6s vamos sim deixar de
reconhecer essa receita dentro do semestre.

Rogério Melzi:

Vou sO completar para ndo deixar divida nenhuma com relacdo a isso, embora a
explicagdo do Virgilio tenha sido bem didatica. Quando nds usamos esse termo
‘limpeza de base” da a sensacdo de que € alguma coisa que estava assentada no
nosso balanco e de repente nos resolvemos tirar. Nao € isso. Isso aqui € uma
mudanga de procedimento nosso.

Aqui tem uma curva de aprendizagem para tudo. N6s resolvemos agir de modo muito
duro quando a inadimpléncia subiu e para isso n6s aumentamos demais a taxa de
cobranca, todos os niveis internos, assessoria externa. Hoje nés fazemos os alunos
assinarem um contrato de prestacdo de servigos a cada semestre, € muito rigido e
com base nisso nés vinhamos optando por deixar estes alunos, mesmo esses que néo
estavam com aproveitamento bom, com uma frequéncia boa, jA que eles haviam
assinado o contrato.

N6és vinhamos por deixa-los ao longo do semestre para depois tentar cobra-los. Claro
gque alguns vocé acaba cobrando, mas na verdade é que de um tempo para ca quando
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as contingéncias civeis comecaram a subir e nés fomos estratificar, nGs reparamos
que boa parte desses alunos ndo sé, ndés ndo vinhamos tendo sucesso para cobra-los,
como eles vinham a juizo, por conta da Estacio, pedindo alguma forma de danos
morais.

Para vocé ter uma ideia, uma acéo de danos morais dessa natureza, nés indenizamos
R$10 mil a R$12 mil, entdo é uma quantidade grande que noés estamos falando para
dar esses milhdes que o Virgilio comentou. A decisdo que nés tivemos que tomar
agora € a seguinte: se n0s deixarmos isso na receita, faturado, tudo bem ainda que do
ponto de vista financeiro ela vai a PDD depois, isso fica neutro, eu ndo quero ficar
perdendo R$3 milhdes por trimestre porque nos estamos cobrando, teoricamente, de
modo indevido.

Por mais que eu ache que eu tenho bom direito, a realidade é que ndo esta se
mostrando assim na hora que isso vai a juizo. Entéo, € melhor ficar vermelho de uma
vez do que amarelo aos poucos. Vamos mudar o procedimento. A partir do semestre
que vem o procedimento passa a ser esse. Entra em regime e ninguém enxerga mais,
por isso que as taxas de crescimento para frente ndo se alteram.

Luciano Campos:

Esta otimo, ficou claro. Minha dltima pergunta para vocé, Melzi, é sobre novos
negoécios. Vocés tém os seus planos estratégicos até 20 e 20, nao sei em que periodo
daria para se falar isso, mas vocé tem algo que poderia nos dar como referéncia sobre
a diversificacdo? O quanto que o mercado de graduacdo ou receitas de graduacao
representariam da sua receita total, 2017 ou 2020, a referéncia que vocé puder nos
dar em termos de diversificagdo? Obrigado.

Rogério Melzi:

E uma bela pergunta porque aqui nés estamos pensando muitos anos para frente. Por
enquanto essa € uma informacdo s6 nossa. NOs ja temos um alvo, n6s ainda nao
estamos prontos para compartilhar. O que eu posso dizer € que do nosso interesse ter
uma participacdo cada vez maior na pista de resultados de outros elementos que néo
0 ensino superior.

N&o apenas por uma questdo de seguranca nossa, no sentido de diluir um pouco isso,
para ficarmos em um segmento s6, embora esse segmento hoje seja muito bom,
ninguém pode dizer o futuro com certeza, mas também porque os segmentos fora
desse setor do ensino superior tradicional regular estdo se provando ser muito
atraentes.

N6s temos uma evidéncia da pés-graduacao, o potencial que a pés-graduacao tem, é
um setor muito menos regulado, por sinal, da para fazer coisas com muito mais
agilidade e nés estamos muito contentes com os primeiros indicios que vém vindo
dessa area que n0s chamamos de solu¢des corporativas. Estd se formando um
pipeline muito interessante para trabalhar diretamente com empresas.

Tem agora o0s cursos técnicos, entdo hoje tem todo um arcabouco, uma estrutura que

vai nos permitir crescer bastante nessa direcdo. Por se tratar de novos negocios, é um
shape meio exponencial, vocé leva tempo formando, criando as bases, contratando
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equipes e daqui a pouco esse negdcio comeca a aparecer e 0s resultados sdo muito
interessantes.

Eu diria que eu espero muito dessa area e acho que além do crescimento todo que
ndés vamos trazer jA no negocio tradicional, nés e todos 0s acionistas vamos assistir
excelentes resultados nos proximos anos. Tomara que venham surpresas positivas.

Luciano Campos:
Obrigado, Melzi.
Jodo Carlos, BTG Pactual:

Bom dia a todos. Eu tenho duas perguntas. A primeira € com relagdo ao potencial
impacto em PDD que nos podemos ver com relacdo a essa mudanca de politica de
cancelamento que muda um pouco a sazonalidade do negécio. No 1T vocés colocam
no release que € esperado que isso va melhorar na rematricula, porque vocé tem uma
base mais renovavel, mas também tende a ter um impacto em PDD.

Eu estava dando uma olhada na quebra do aging do seu PDD e se nés olharmos em
dias de receita, na faixa de 90 a 180 dias, que é justamente aquela faixa do que no 1T
do semestre deixou de pagar e por isso que estdo sendo cancelados agora no 2T
dentro desse semestre? Esse dia de recebivel caiu uns bons sete dias, estava em 56
dias no 4T12, 4T13 caiu para 49 dias, com percentual do PDD caiu também. Faz
sentido imaginarmos que esse € um movimento que vai levar a um PDD menor
também no 1T147? Essa é a primeira pergunta.

A segunda pergunta que eu queria fazer era com relagdo ao CAPEX de manutengéo,
que subiu também no ano contra ano. Se vocés pudessem falar um pouco mais. Tem
a quebra de todos os CAPEX adicionais, mas o de manutencdo subiu bastante, se
vocés pudessem comentar um pouco. Obrigado.

Rogério Melzi:

Obrigado pelas perguntas. Sdo trés efeitos que estamos vendo com essa questao:
primeiro é a taxa de renovacéo direta, segundo que comegamos ver até um resultado
desse cancelamento, e uma melhoria do recebivel, vocé esta tirando aqueles alunos
gue estavam certamente inadimplentes e melhorando 0 nosso contas a receber de 0 a
180 dias.

Uma das expectativas que temos e ja é uma tendéncia para 2014 € n0s conseguirmos
alguns pontos de alavancagem na linha de PDD também para 2014, isso é cedo.
Estamos fechando agora a renovacdo, entdo esse efeito comecaremos a sentir
principalmente abril, maio e junho, que é quando tem a escalada dos boletos que
ficaram em aberto outubro, novembro e dezembro, e a nova entrada que chega em
abril, maio e junho; o terceiro efeito é a reducdo da parte de contingéncias civeis que

nos machucou ao longo de 2013.
N6s vemos sim uma potencial melhora na renovagdo e um bom caminho para a

reducdo da nossa PDD, dado que temos o efeito positivo da migracdo para o FIES,
além de estarmos indo com uma melhor renovacéo, uma base mais limpa, reducéo do
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contas a receber e um beneficio da PDD daqui 180 dias. A contingéncia é a razéo
primaria de tudo isso.

O CAPEX, do jeito que organizamos para nés é um pouco, até para nds as vezes, da
um pouco de overlap e é um pouco confuso, porque 6bvio se vocé olhar na linha ali
vocé vé que houve um aumento grande no que chamamos de discricionério, enfim, no
4T, ali que comegamos a preparar realmente para 2014, dado que a base de alunos
vem crescendo, e vocé precisa ter expansao, ainda que nao seja fazer campus novo,
embora tenha algo disso no pipeline, vocé tem que pelo menos fazer algumas
ampliacoes.

Manutencdo ali, muito do que estamos fazendo é manutengdo mesmo, temos feito
muita fachada novamente, usado mais as cores da Estacio, nés temos uma paginagao
nova, uma sinalizagdo nova, mas ali também tem muito laboratério, biblioteca, coisas
que poderiamos considerar que sdo de expansédo, porque estdo ligados a base de
alunos, mas tem um backlog que tratamos ainda.

A Estacio vem crescendo em um ritmo muito forte nos Ultimos anos, e algumas coisas
vao ficando para tras. Entdo, em determinado momento, vocé diz que ndo da para
crescer mais, eu nao posso ter, programas de engenharia, por exemplo, 0s
laboratérios ndo estdo em dia. NOs somos muito rigorosos com isso.

Junta isso ao fato de que nés temos um processo, nés chamamos de esteira de
custos, que € muito ativo na Estacio. NOs temos pedido solicitagdo de custos novos,
reconhecimento, autorizagdo vindo pelo pipeline, e € claro que na hora que vai se
aproximando as visitas, as auditorias, esses investimentos tém que estar todos
realizados para recebermos essas comissoes.

Entéo, lendo esse e-mail da manutengéo, vocé tem todo um cuidado maior para 0s
nossos campi, de infraestrutura, a parte de Telecom, mas tem também um pedaco que
podemos deixar em uma zona cinzenta de expansédo, vindo que nds precisamos
garantir o nosso crescimento por ai.

Tem uma outra coisa que comecgo a discutir aqui, uma coisa mais para frente eu
finalizo para vocés, se ndo precisamos fazer um upgrade realmente, pensando nos
proximos trés, quatro anos a frente, visto que 0 nosso publico, o publico tradicional da
Estacio esta cada vez mais demandante em termos de qualidade. Isso inclui também a
infraestrutura que tem dentro de um campus.

Eu comeco a ter discussdes aqui se nés pensando no longo/médio prazo na Estacio,
se ndo vamos precisar fazer algum investimento elaborado nas nossas unidades para
atender melhor esse publico. Isso ainda € embrionario, se acontecer evidentemente eu
compartilho com vocés do ponto de vista de estratégia.

Joéo Carlos:
Otimo. Devemos esperar um nivel de CAPEX de manutencdo com percentual da

receita para 2014 em um nivel talvez mais préximo do que se encerrou 0 ano do o que
tivemos ao longo do ano? Esse é seu discurso?
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Rogério Melzi:

Olhe o ano como um todo, ele ndo vai sair muito disso, porque vamos realocando,
enfim. O que pode acontecer é fazermos algo extraordinario. Isso que eu estou
explicando, se acontecer, vai ser alocado, nés compartihamos e vai ser uma
estratégia, tem a ver com algum pensamento nosso e obviamente tem algum reflexo
positivo.

Como ndo esta maduro ainda, ndo € hora. Por hora, vamos manter mais esse nivel
global de percentual sobre a nossa receita, na casa dos 7% para todas as linhas eu
acho justo.

Jodo Carlos:
Esta 6timo, muito obrigado.
Marcelo Santos, JP Morgan:

Bom dia todos. Obrigado por pegar minha pergunta. Eu queria entender um pouco
melhor como essa limpeza de base interage com o PDD desse trimestre. De alguma
forma ela aumenta o PDD? Na minha légica, se vocés cancelaram R$2 milhdes de
receitas e 0s recebiveis, isso ndo deveria ser s6 PDD, mas eu s6 queria entender se
eu estou entendendo certo ou se tem outra forma.

A segunda pergunta é: eu queria entender um pouco melhor qual o potencial de ganho
de margem com menos contingéncias civeis. Eu estava olhando no balango e parece
gue a maior parte das contingéncias sao trabalhistas. Eu s6 queria entender um pouco
mais se tem uma margem para conseguirmos ver o aumento razoavel de margem,
algo que fosse bastante perceptivel em 2014. Sao as duas perguntas, obrigado.

Virgilio Gibbon:

Obrigado pela pergunta. Com relacdo a questdo da PDD, ou seja, esses
cancelamentos ndo afetam em nada, PDD agora do 4T13. Sdo mensalidades que
entraram dentro do nosso contas a receber a partir de julho de 2013, entéo, isso é
PDD a partir de janeiro, as mensalidades de julho e a nova entrada de janeiro.

Ou seja, efeitos de PDD desse cancelamento no 4T s&o nulos, a ndo ser que tivesse
algum cancelamento retroativo de 1S13, 2012, e ndo € esse 0 caso que estamos
falando aqui.

Com relacéo a partes de contingéncias civeis, dentro do nosso G&A tem aquela linha
de ‘outros’, e ai € uma linha que vem sempre muito forte contra o ano passado, que é
basicamente cobranca indevida, neste trimestre agora foi pouco mais de R$3 milhdes,
e ali ndo é contingéncia trabalhista. A contingéncia trabalhista, lembrando aqui, entra
no custo de pessoal. Quando tomamos indenizagéo trabalhista, ela acaba ferindo, sim,
nosso custo de pessoal, se é de docente, la dentro do COGS, se é do nosso custo
administrativo, entra dentro do nosso numero de pessoal do G&A.

Entdo, ou seja, o impacto que temos aqui, sim, é de cobranca de grandes processos
civeis, oriundos de cobrancas indevidas, e foi R$3 milhées. Agora ndo estou com 0s
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nameros aqui do 2T e 3T, mas foram valores significativos que podem sofrer,
certamente, com essa acdo que tomamos agora no 4T, a tendéncia é que tenhamos
melhor resultado ao longo de 2014.

Rogério Melzi:

S6 complementando, Marcelo, € o0 seguinte: sdo duas partes diferentes de
contingéncia. A civel, como falamos, na verdade n&o aparecia, era infimo e comecgou a
aparecer. Entdo, veja essa nossa agdo como um esforco para contencdo, ndo
necessariamente para ganhar alguma coisa ainda. Entdo, primeiro estancamos a
sangria, depois vamos ver 0 gue conseguimos ir buscar.

Ja o trabalhista esta sendo muito tratado na Estacio, essa realidade ja acordamos héa
uns dois anos. Acho que 2013 foi um ano durissimo neste aspecto para nés e roubou
muita margem nossa. Poderiamos ter entregue muito mais nao fosse o lado
trabalhista. Agora, nos armamos demais, temos uma organiza¢cdo muito melhor. Para
nao dizer, como expliquei para vocés, a Estacio € uma empresa antiga, entao ela tem
muito legado trabalhista com o qual tivemos que lidar, que foi quase uma heranga,
mas que uma hora acaba e a nossa expectativa é que ela ja entre num ritmo de
reducdo.

Para nés aqui, 2014, em valores absolutos, ndo devemos ter tanta variagdo dessas
contingéncias, mas como a receita deve subir bem, vamos buscar alguma margem
sim, provavelmente vinda do lado juridico. Falando nisso, ndo trabalhamos com
guidance aqui, vocés sabem, mas aqui estamos muito otimistas com relacdo a 2014,
no que tange a expansao, a ganhos de margem, a esses upside risks que o Virgilio
mencionou aqui. Na nossa cabeca, tem tudo para ser um ano fortissimo. Quando
comegamos com uma boa base e uma boa receita, 0 sistema de gestdo da Estacio
funciona muito bem e tem muito espaco para muita coisa boa aqui.

Marcelo Santos:
Esta 6timo. Obrigado pelas respostas.
Marcelo Ganem, Oceana:

Bom dia a todos. Me parece que vocés estdo trabalhando com uma expectativa ha
agregacao presencial, pelo menos para o 1T, de uma estabilidade na parte de evaséao.
Queria que vocés comentassem sobre isso e falassem um pouco sobre a expectativa
de vocés, olhando para frente, em relacdo a taxa de evasdo, tanto no presencial
guanto no EAD.

Rogério Melzi:

Marcelo, a faixa de evasdo para frente, nossa expectativa € que elas vao reduzindo
gradualmente. Vamos lembrar que sdo duas taxas diferentes aqui — pelo menos na
Estacio tratamos diferente. Chamamos de renovacdo o que acontece na virada de
cada semestre. O aluno bateu no final do semestre, concluiu, e tem que tomar a
decisédo de voltar no semestre que vem; chamamos isso de renovacao.
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Esta é uma que vem melhorando gradualmente, por conta do FIES, espero que
possamos anunciar ai uma boa noticia na virada da base, quando fecharmos o 1T,
mas ela vem melhorando por conta do FIES. O aluno que est4 no FIES deixa de ter o
problema financeiro, que poderia impactar sua vida, e também deve melhorar um
pouco, pelo que o Virgilio explicou, por conta dessa nossa deciséo, visto que, se nao
tirassemos esses alunos agora, eles estariam na base renovavel e provavelmente nédo
renovariam, e ai viraria um PDD depois e ainda podia nos acionar por danos morais
caso houvesse uma cobranga.

Entdo, essa é a parte de renovacdo. Vamos ver se conseguimos fazer uma melhora
razoavel ai. Agora, desde que o aluno comega 0 semestre, existe a evasdo, como
chamamos aqui. A taxa de evasao € o aluno que, por motivos diversos, vai desistindo
ao longo do semestre. E ai sdo dois motivos, um € financeiro, que vocé pode tentar
sanar ensinando o aluno a utilizar o FIES, por exemplo, ou de algum maneira
ajudando o aluno a fazer um bom planejamento financeiro, e a outra costuma ser uma
natureza mais académica.

O aluno ndo consegue acompanhar, o aluno ndo consegue, enfim, ndo gosta do que
esta vendo ali por qualquer motivo, pensa que nao é aquilo que quer fazer, ou tem um
problema que acaba tomando mais tempo do que deveria na sua vida. Enfim, qualquer
coisa. E ai € um processo de melhoria continua. Acho que essa evaséo tem espaco
para melhorar na Estacio, sim, seja porque melhoramos a questdo académica, seja
porque utilizamos melhor e mais inteligentemente um FIES, mas também tem muita
tecnologia vindo ai.

Estamos fazendo pela primeira vez aqui, agora, um uso muito mais inteligente, eu
diria, das nossas ferramentas online para o aluno do EAD, que tem uma evasdo,
dentro do semestre, mais alta, nossa turma realmente esta usando tecnologia pela
primeira vez para detectar com mais precisdo qual aluno tende a evadir e tentar agir
antes que esse fato ocorra.

Entdo, gosto de acreditar que essa evasdo alta que ainda enfrentamos, para nés é
menos um problema e mais uma oportunidade para que ataquemos melhor nossa
base como um todo.

Marcelo Ganem:

OK. Obrigado, Melzi.

Operador:

N&o havendo mais perguntas, gostaria de passar a palavra ao Sr. Rogério Melzi para
as consideracdes finais.

Rogério Melzi:
Assim como dissemos nos ultimos releases, seguimos vivendo nosso melhor momento
em fundamentos, resultados e perspectivas, sempre procurando melhorar a nossa

eficiéncia ao mesmo tempo em que mantemos um olho no futuro atras de boas
oportunidades.
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Obrigado pela participacéo de todos neste call de resultados. Nossa area de Relacbes
com Investidores estd a disposicdo para atendé-los caso tenham mais alguma
pergunta. As informagdes para contato estao disponiveis em nosso website.

Esperamos revé-los em nossa teleconferéncia no proximo trimestre. Mais uma vez
obrigado e tenham um bom dial

Operador:

A teleconferéncia da Estacio Participacfes esta encerrada. Agradecemos a
participacdo de todos, e tenham um bom dia.

“Este documento é uma transcri¢do produzida pela MZ. A MZ faz o possivel para garantir a qualidade (atual, precisa e
completa) da transcricdo. Entretanto, a MZ néo se responsabiliza por eventuais falhas, j& que o texto depende da
qualidade do audio e da clareza discursiva dos palestrantes. Portanto, a MZ néo se responsabiliza por eventuais danos
OuU prejuizos que possam surgir COm 0 USO, acesso, seguranga, manutengdo, distribuicdo e/ou transmissdo desta
transcri¢do. Este documento é uma transcri¢do simples e néo reflete nenhuma opinido de investimento da MZ. Todo o
contetido deste documento é de responsabilidade total e exclusiva da empresa que realizou o evento transcrito pela
MZ. Por favor, consulte o website de relagdes com investidor (e/ou institucional) da respectiva companhia para mais
condi¢Bes e termos importantes e especificos relacionados ao uso desta transcrigdo.”
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