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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
3° trimestre de 2015.

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 audio-conferéncia
durante a apresentacdo e em seguida iniciaremos a sessdo 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 audio-conferéncia pode conter algumas previsdes acerca de eventos futuros, que
estdo sujeitas a riscos conhecidos e desconhecidos e incertezas que podem fazer com
gque 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 ndo se obriga a atualiza-las a luz de novas informagdes ou de
seus desdobramentos futuros.

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


http://www.estacioparticipacoes.com.br/ri
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ROGERIO MELZI:
Muito obrigado. Bom dia a todos.

Bem vindos a teleconferéncia sobre nossos resultados do 3° trimestre de 2015.

Ao meu lado estd o nosso CFO, Virgilio Gibbon, que vai me ajudar com a
apresentacdo, e também a nossa equipe de RI.

Ao final da apresentacéo, vamos abrir para perguntas e respostas.

Comecando pelo slide numero dois da nossa apresentacdo, que também esta
disponivel em nosso website, vamos falar sobre os principais destaques do trimestre.

Os resultados da Estacio neste 3° trimestre de 2015 provam que investir numa boa
estratégia, trabalho duro e disciplina em tempos de bonanga, garantem vantagens
competitivas em tempos de crise.

Provamos que é possivel continuar crescendo e ganhando eficiéncia, mesmo num
setor que foi seriamente afetado por alteragbes no ambiente externo, comecando
pelas mudancgas inesperadas nas regras do FIES e pela deterioragdo do ambiente
macroecondmico do Brasil.

O interesse dos alunos ndo diminuiu, pelo contrario, cada vez mais vemos que Nnosso
publico tem a percepcdo de que a graduagdo num curso de ensino superior é
importante e que pode atenuar os efeitos macroecondmicos, que impactam com mais
intensidade justamente a camada da populacéo que ainda ndo tem um diploma.

Com isso, concluimos mais um ciclo de captacdo em alta e indices de evasdo sob
controle, nos permitindo fechar o 3° trimestre de 2015 com uma base total de mais de
530 mil alunos, 14,8% acima da apresentada no mesmo periodo do ano passado.

Nossa Receita Operacional Liquida atingiu R$724,9 milhdes no 3° trimestre de 2015,
um crescimento de 16% em comparagdo com 0 ano anterior, a0 passo que 0 hosSso
EBITDA totalizou R$202,2 milhdes, um crescimento de 23,3% e uma expansao de
margem de 1,6 pontos percentuais em relacdo ao 3° trimestre de 2014.

Nosso Lucro Liquido atingiu R$157,1 milhdes no periodo, 18,1% acima do registrado
no 3° trimestre de 2014, e 0 nosso Lucro por Agdo alcangcou R$0,50, um aumento de
19,0%.

Também é importante destacar que, neste trimestre, nosso Fluxo de Caixa foi positivo
em R$83,5 milhdes, apresentando aumento de 28,2% comparado com 0 mesmo
periodo do ano passado.

A Estécio continua seguindo com o processo de expansao organica e inorganica.
Otimos resultados na captacéo foram relatados devido ao sucesso da nova Central de

Captagéo e da campanha “Compromisso Estacio”, que o Virgilio vai comentar mais
detalhadamente daqui a pouco. O crescimento foi de 5,8% na graduacao presencial e
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20,4% na graduacdo EAD. Esses numeros nos mostram a importancia de sempre
inovar, considerando que ainda temos muitas oportunidades de crescimento.

Um outro segmento muito importante neste momento e que vem ganhando cada vez
mais destaque, desde a sua criacdo no final de 2012, é a nossa Educacéo Continuada
(ou Novos Negdcios), cujo carro-chefe hoje € a frente de poés-graduacdo, mas que
também engloba outros produtos como as solugbes corporativas, 0s cursos livres,
técnicos e preparatérios. Neste trimestre, nossa base de alunos de pdés-graduacao
cresceu 37,2% em relacdo ao mesmo periodo do ano passado e continuamos
acreditando que ainda temos muitas oportunidades, totalmente de acordo com a
estratégia de diversificacdo e com a transformacdo de uma empresa de “Ensino
Superior” numa empresa de “Educacgao’.

Buscando expandir também em localidades estratégicas e consequentemente ganhar
reconhecimento da marca na regido, nove Greenfields foram protocolados em
diferentes estados: trés em Minas Gerais (Passos, Sete Lagoas e Muriaé), trés no
Parana (Maringa, Cascavel e Sdo José dos Pinhais), dois em Pernambuco (Recife e
Jaboatdo dos Guararapes) e um no Pard (Ananindeua).

Com isso, pretendemos mostrar aos nossos acionistas que € possivel crescer na
adversidade, ou seja, é possivel seguir marchando as nossas “20 milhas” mesmo na
travessia do deserto. E 0 nosso desafio nesta travessia pode ser dividido em trés
partes:

. continuar aumentando a nossa base, por meio da captacdo e da retengéo de
alunos, com destaque para a implantacéo da central de captacéo;

. controlar, com mais disciplina ainda, custos, despesas e CAPEX, com o
objetivo de compensar eventuais perdas em receita e aumento em recebiveis; e

. manter um clima de energia e atitude positivas na organizacdo, a0 mesmo
tempo em que seguimos trabalhando para ampliar ainda mais os diferenciais que nos
permitirdo seguir adiante no contexto atual.

Agora, passo a palavra para o Flavia Oliveira, que vai dar mais detalhes sobre os
nossos resultados deste 3° trimestre de 2015 e no final da apresentagéo eu retorno
para fazer as minhas consideragoes finais.
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FLAVIA OLIVEIRA:
Obrigado, Melzi. Bom dia a todos.

Para iniciar, gostaria de chamar a atengéo para o slide niumero trés, onde falamos
sobre 0 nosso desempenho operacional.

No primeiro grafico, mostramos 0s numeros de base de alunos referente ao 3°
trimestre de 2015. Fechamos o trimestre com 536,8 mil alunos, 14,8% acima do
registrado no 3° trimestre de 2014. S&o 379,0 mil matriculados nos cursos presenciais
e 145,4 mil nos cursos de ensino a distancia, além dos 12,4 mil alunos das aquisi¢cdes
realizadas nos ultimos 12 meses (CEUT e FNC). No conceito same-shops, isto €,
desconsiderando os alunos adquiridos da FNC e CEUT, apresentamos um sélido
crescimento organico de 11,3% no presencial e 14,3% no EAD.

O aumento de 5,8% na captagdo da graduacgdo presencial no 3° trimestre de 2015,
demonstra o sucesso da campanha “Compromisso Estacio”, que trouxe a mensagem
de que é possivel estudar mesmo em tempos de crise e focou no financiamento
PraValer e no seguro desemprego.

E importante comentar também, que a taxa de renovacdo do segmento de graduacio
presencial nesse trimestre apresentou uma piora de 1,2 p.p. com relagdo ao ano
anterior, em funcéo da deterioracdo do cenario macroeconémico e também do menor
mix de alunos FIES, uma vez que alunos com o financiamento do Governo
apresentam taxas de renovacao mais altas.

A Estécio continua trabalhando com muito empenho nessa frente por meio do projeto
“Retencao”, com varias acdes direcionadas no ambito académico e financeiro, além de
um grande foco na conscientizacao dos Colaboradores Estacio sobre a importancia de
jamais desistir de seus alunos.

Dentre as principais agfes, destaca-se a adaptacdo do modelo de gestdo para que a
administracdo local e os coordenadores de curso possam atuar no monitoramento
diario da performance e motivacao dos alunos. A utilizacdo de modelos e sistemas de
prevencao torna possivel aos “agentes de retencdo” da Estacio proporem solugdes
imediatas, tais como: aulas de refor¢co, monitoria, revisdo da carga horaria e da
guantidade de créditos, oportunidades de financiamento, analise vocacional, etc.

A Estacio também criou metas de retencdo em seu modelo de gestdo para a inclusédo
desse indicador tdo importante no programa de incentivos da forga operacional. Com
isso, a Companhia tem expectativas de que estas iniciativas possam trazer mais
resultados nos préximos trimestres e continua desenvolvendo mais ferramentas como,
por exemplo, um modelo preditivo baseado na tecnologia big data para adicionar mais
tecnologia e gestdo para controlar este indicador.

O sucesso da captacdo da graduacdo EAD no 3° trimestre de 2015, que cresceu
20,4% em relacdo ao ano anterior, pode ser explicado pelo aumento na demanda por
cursos com ticket médio mais acessivel e pelo inicio da oferta do produto 100% online
nos poélos da UniSEB.
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A taxa de renovacdo do EAD nesse trimestre apresentou uma piora de 6,0 p.p. em
relacdo ao ano anterior, em funcdo da deterioracdo do cenario macroecondmico e
também por um grande volume de alunos nas safras de 1° e 2° semestres, em funcao
dos ultimos ciclos de crescimento intenso na captagcdo, uma vez que novos alunos
costumam apresentar taxas de renovacdo mais baixas. Além disso, no processo de
integracdo com a UniSEB, foi possivel observar que a adequacdo aos critérios de
renovacdo de matriculas da Estacio, mais rigidos do que os anteriormente adotados
pela empresa adquirida, resultou num aumento no nimero de alunos nao renovados
no periodo.

No grafico ao lado direito, vemos que a receita operacional liquida consolidada
aumentou 16,0% neste trimestre em relacdo ao ano anterior, para um total de R$724,9
milhdes, evidenciando o resultado do crescimento da nossa base de alunos e do
aumento no ticket médio do segmento presencial, que aumentou 2,8%, resultado do
reajuste de precos em linha com a inflagdo, que foi compensado:

e pela mudanca no mix de cursos, com um aumento da participagdo dos cursos
de ticket médio mais baixo;

¢ pela diminuicdo no numero de disciplinas cursadas por no semestre;

e pelas campanhas de captagdo, com um aumento no percentual de isengbes
concedidas, que é refletido na linha de descontos e bolsas.

O ticket médio mensal do segmento EAD no 3° trimestre de 2015 foi de R$160,1, uma
reducdo de 3,1% em relacdo ao registrado no ano anterior, que também foi
influenciado pelos mesmos efeitos que o presencial, com mais énfase para o aumento
na participagdo do produto EAD Mais, que diminui o ticket médio mensal, mas alonga
0 tempo de duragdo do curso para o aluno.

Indo para o slide nUmero quatro, vemos a analise vertical dos nossos Custos e
Despesas Operacionais.

O custo caixa como percentual da receita liquida continuou a apresentar melhora
oriunda dos esforcos de gestdo e da escalabilidade do negdcio. No 3° trimestre de
2015, essa linha apresentou melhora de 1,3 p.p. em relagédo ao 3° trimestre de 2014,
em fungdo dos ganhos de:

() 1,5 p.p. na linha de pessoal e encargos, refletindo os ganhos esperados na
gestdo do custo docente e o aumento gradual da participacdo do EAD na
operacao;

(i) 0,5 p.p. em aluguéis, devido a esfor¢os de renegociagéo de contratos; e

(i) 0,5 p.p em material didatico, em razdo do aumento da utilizagdo de livros
proprios, da migragéo para o formato digital e da melhor gestao de estoque.

As demais linhas permaneceram relativamente estaveis em rela¢éo ao 3° trimestre de
2014, com uma piora de:
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(i) 0,6 p.p. em INSS, devido ao reconhecimento de um crédito de R$7,1 milhGes
no 3T14. Desconsiderando esse efeito no 3T14 teriamos um ganho de 0,5p.p
nesta linha;

(i) 0,6 p.p. em servicos de terceiros e outros, que continuou sendo negativamente
afetada pelo aumento do custo com energia elétrica.

A linha de despesas comerciais representou 9,8% da receita operacional liquida,
mostrando uma perda de 2,5 p.p, como resultado da reducédo de 1,7 p.p. na margem
relativa a publicidade, principalmente, em razdo dos esfor¢os para o lancamento da
nova campanha “Compromisso Estacio”, cujo efeito caiu todo no 3° trimestre de 2015.
Além disso, a relacdo da PDD com a receita liquida apresentou uma reducao de 0,8
p.p., principalmente porque o 3° trimestre de 2014 tinha sido impactado positivamente
pelo grande volume de recuperagdo em funcdo da internalizagcdo do trabalho de
recuperacao da carteira de recebiveis.

As despesas gerais e administrativas, por sua vez, representaram 11,8% da receita
liquida nesse trimestre, uma melhora de 2,9 p.p. em relagdo ao 3° trimestre de 2014,
principalmente em funcéo do ganho de 3,6 p.p. em pessoal, explicado pela redugcéo no
provisionamento de bénus do periodo, pela reducéo na provisdo de stock options em
relacdo ao 3T14, quando haviamos langcado o 6° programa de Opgbes, e por
iniciativas em curso para a otimizacdo de headcount, que comecaram a gerar
resultados mais relevantes.

Agora no slide cinco, vemos o crescimento do nosso EBITDA no trimestre que
alcangou R$202,2 milhdes, um aumento de 23,3% e um crescimento de 1,6 p.p. na
margem em relacdo ao terceiro trimestre de 2014.

Essa melhora é resultado principalmente do aumento de 16,0% na receita liquida do
periodo e dos ganhos de eficiéncia obtidos nas linhas de pessoal (tanto em custo
quanto em despesas gerais e administrativas). Mais uma vez, apresentamos um
trimestre com expansdo de margem, evidenciando nossa disciplina no controle de
custos e despesas e o ritmo continuo de ganho de eficiéncia operacional.

Ja o Lucro Liquido acompanhou o crescimento do EBITDA e aumentou em 18,1%,
alcancando R$157,1 milhdes.

Passo a palavra agora para o nosso CFO, Virgilio Gibbon, que apresentara o
detalhamento de nossos recebiveis e fluxo de caixa.

VIRGILIO GIBBOM:

Obrigado, Flavia. Bom dia a todos.

No slide seis apresentamos o0 nosso Contas a Receber.

O numero de dias do contas a receber, incluindo recebiveis e receita do FIES, atingiu

130 dias, ou seja, aumento de 47 dias em relacdo ao 3° trimestre de 2014, impactado
pelo novo calendario de repasse e recompra FIES vigente em 2015.
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Excluindo a receita FIES e os recebiveis FIES do calculo, o PMR ex-FIES ficou em 95
dias, uma melhora de 3 dias em relacdo ao registrado no 2° trimestre de 2015. O
aumento de 16 dias em relagdo ao registrado no 3° trimestre de 2014 pode ser
explicado:

. Primeiramente, pelas mudancas nas regras do aditamento retroativo aos
contratos FIES. No final de 2014, o FNDE passou a restringir aditamentos
retroativos aos contratos FIES. Dessa forma, cerca de 10 mil alunos da Estacio
perderam FIES apds término de 2014. Assim, esses alunos migraram para a
base ex-FIES no 1° semestre de 2015, parte destes alunos evadiu e parte
continuou estudando.

. Além disso, as limitagdes ao numero de novos contratos FIES, também
influenciaram o aumento no PMR ex-FIES. O financiamento do Governo até o
final de 2014 era uma excelente alternativa para os alunos que se encontravam
em dificuldades financeiras, mas queriam seguir com 0s seus estudos. Para
estes alunos, em funcdo do momento de crise vivido no Pais, permitimos pela
primeira vez 0 aumento no numero de parcelas na renegociacdo de suas
dividas, dessa forma: os pagamentos em cheque passaram a ser parcelados em
até 10 vezes ao invés de até 6 vezes e no cartdo em até 15 vezes ao invés de
12 vezes como era feito anteriormente, além da diminuicdo da parcela minima
de R$150,00 para R$120,00.

. Outro ponto, foi a campanha para os alunos que ndo conseguiram FIES na
captacdo do 1° semestre de 2015. Apenas para os alunos que se matricularam
nesse ano de dificuldades com o FIES e crise econdmica, nés lancamos uma
campanha especial, que permitia a renegociacdo da divida do aluno em parcelas
fixas (com maior nimero de parcelas do que ofertado anteriormente) e gerou um
efeito de cerca de R$12 milhées no contas a receber. Para estes alunos, além
da op¢do do parcelamento, também era oferecido um desconto de 50% da
divida, caso houvesse a quitacao imediata.

. E, finalmente, a piora do cenario macroeconémico. Vale a pena reforcar ainda
que o ano de 2015 vem apresentando indicadores de inadimpléncia mais altos
entre os alunos que ndo tém FIES, seja em funcdo da impossibilidade de obter o
programa ou em razao de restricdes financeiras, em razdo da piora no cenario
macroecondmico, e que ndo aderiram as campanhas para renegociacdo de
dividas.

Neste contexto, a Estacio contratou ajuda externa e reforcou a equipe interna de
crédito e arrecadacdo para agregar esse conhecimento especifico ao modelo de
gestdo da Companhia com o objetivo de buscar melhorias sensiveis nesse indicador
para os préximos trimestres.

Como podem ver no slide sete, o contas a receber FIES atingiu R$616,8 milhdes, um
aumento de R$394,6 milh6es em relacdo ao 3° trimestre de 2014, em fun¢do do novo
cronograma de repasse e recompra do FIES anunciado em dezembro de 2014. Além
disso, o atraso acentuado no processo de aditamento de contratos no 1° semestre de
2015 contribuiu substancialmente para o acumulo de recebiveis FIES, devido ao
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menor volume de repasse de certificados. Em paralelo, as discussfes em torno dos
chamados “aditamentos preliminares” (contratos cujo aumento de precos superou o
teto determinado inicialmente pelo MEC) também atrasaram parcela significativa das
emissbes, afetando ainda mais o fluxo de caixa FIES. Com isso, 0 prazo médio de
recebimento do FIES ficou em 200 dias no 3° trimestre de 2015, um aumento de 112
dias em relacdo ao 3° trimestre de 2014.

Consequentemente, do total da receita FIES de R$1,04 bilhdo nos primeiros nove
meses de 2015, a Estacio recebeu repasses de R$520,4 milhdes referentes as
competéncias de dezembro de 2014 e de janeiro, fevereiro, marco, abril e maio de
2015.

Vale ressaltar que esta defasagem de cerca de metade do valor a ser recebido, bem
como o saldo no contas a compensar (referentes aos certificados ja emitidos) no
montante de R$79,0 milhGes, deverdo entrar no caixa da Companhia ao longo do 2°
semestre de 2015, de acordo com o previsto no cronograma anunciado pelo MEC em
dezembro de 2014, ap6s a publicagdo da Portaria Normativa n° 23.

A politica de recebiveis foi mantida e a Estacio continua com uma carteira saudavel,
apresentando baixo percentual de acordos em relacdo a carteira total: apenas 7% do
total de recebiveis sdo oriundos de renegociagdes com alunos, estavel em relagéo ao
3° trimestre de 2014.

O slide namero oito, mostra nosso fluxo de caixa operacional.

No 3° trimestre de 2015, tivemos um FCO positivo em R$83,5 milhdes, devido ao
recebimento dos repasses do FIES referentes as competéncias do final do 1°
semestre e da reducdo no CAPEX em comparacéo ao 3° trimestre de 2014, conforme
explicado anteriormente.

No acumulado do ano, o FCO foi negativo em R$141,4 milhbes, impactados
especialmente pela variacdo negativa no capital de giro em funcao dos efeitos do novo
ciclo de pagamento das mensalidades dos alunos FIES decorrentes da Portaria
Normativa n° 23, anunciada em dezembro pelo MEC. Além disso, o aumento de
R$18,7 milhdes no CAPEX, nos nove meses, em relacdo ao ano passado também
também teve impacto negativo no FCO.

No slide nove, vamos falar um pouco sobre o FIES.

A base de alunos FIES totalizou 137,4 mil alunos ao final do 3° trimestre de 2015,
representando 39,3% da base de graduacéo presencial da Estacio.

Vale ressaltar que o ciclo de captacdo do 2° semestre de 2015 teve um total de 2,6 mil
alunos, representando uma taxa de ocupacdo de 44,1% das vagas originalmente
ofertadas pela Estacio. O excelente resultado da Estacio na captacdo de novos
alunos, a despeito do menor numero de novos contratos FIES (apenas 2,6 mil novos
alunos, contra 22,1 mil no mesmo periodo do ano passado), corrobora a eficacia da
estratégia de ndo utilizar o FIES como principal argumento de venda, destacando
sempre o0s atributos e diferenciais da Estacio para atrair alunos.



J ¥ 14 . .
- : Transcricdo da Teleconferéncia

v Resultados do 3T15 — Q&A
EStéCiO Estacio Participacdes (ESTC3.BZ)
T A2 A ot 06 de novembro de 2015

No 2° semestre de 2015, a captacdo de alunos no segmento de graduacao presencial
ex-FIES cresceu 43,1%, mais do que compensando a queda de 17 mil no nimero de
alunos ingressantes com FIES, quando comparado com o mesmo periodo do ano
anterior.

Com isso, retorno ao Melzi para as conclusdes e consideragfes finais da nossa
apresentacéo.
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ROGERIO MELZI:
Muito Obrigado, Virgilio.

Em seguida, no slide dez, quero fazer minhas consideracdes finais sobre os préoximos
ciclos.

A partir de agora, além de trabalharmos com muita énfase em nosso modelo de
gestdo, cultura organizacional e governangca corporativa, temos uma série de
iniciativas que deverdo ganhar mais relevancia em nossa estratégia e que
potencialmente nos ajudardo em nossa jornada, entre as quais destacamos:

. a criacdo, no ultimo dia 03 de outubro, de uma Central de Relacionamento, com
a implementacédo do nosso CRM e também de uma nova estratégia de contato e
relacionamento com prospects, alunos e egressos;

. o desenvolvimento de novas tecnologias educacionais, sob o guarda-chuva do
chamado “Modelo Académico 2020”, aproveitando toda a base académica
comum criada nos ultimos anos para melhorar a experiéncia dos nossos alunos
€ ao mesmo tempo enriquecer o processo de aprendizagem;

. 0 investimento para a valorizagdo da Marca Estacio junto a todos os
stakeholders, visando melhorar a nossa capacidade de atragdo e retengcédo de
alunos e, ao mesmo tempo, valorizar o diploma do nosso aluno;

. avancar firme na medicdo e na gestdo da empregabilidade dos nossos alunos,
com a adocgéo de KPIs e a utilizacdo do nosso sistema de gestédo, além de um
shift no nosso mindset para a importancia de acompanhar toda a evolu¢do do
nosso aluno até a sua oportunidade de emprego e depois por toda a sua vida
profissional;

. o desenvolvimento de produtos hibridos, com price-points diferenciados, também
potencializados pelo total alinhamento entre as nossas plataformas online e
presencial (lembrando que nossa integracao é tao intensa, que as provas finais
de cada disciplina sdo extraidas do mesmo banco de questbes,
independentemente da disciplina ser online ou presencial);

. o desenvolvimento de Novos Negdécios, visando aproveitar a nossa base de
alunos para oportunidades de cross-selling, mas também a entrada em novos
mercados e a monetizagdo (venda e licenciamento para terceiros) dos ativos
desenvolvidos para uso interno ao longo dos ultimos anos;

. aprofundamento da gestdo dos nossos custos e despesas com a utilizacdo de
benchmarking e com o aperfeicoamento de tecnologias como, por exemplo, 0
nosso software de otimizacdo da alocagéo de turmas e espaco fisico, que vem
sendo desenvolvido ha quase dois anos numa parceria com a empresa Trieda
(um spin-off da Gapso), especializada em planejamento de operacdes produtivas
complexas;

. melhoria sensivel nos processos de concessao de crédito, campanhas, cobranga
e arrecadacdo, através da utilizacdo intensa do nosso modelo de gestdo, mas
também da busca por expertise externo;
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. atencgdo total as oportunidades para crescimento inorganico em decorréncia do
cendrio macroeconémico adverso.

Reconheco que 2015 ndo vem sendo um ano facil para ninguém e acredito que o nivel
de desafio em 2016 ndo serd menor. Entretanto, ao mesmo tempo em que nado
menosprezamos de forma alguma a crise econdmica que se abateu sobre 0 nosso
pais, entendo que temos todas as armas para lutarmos e encararmos as adversidades
de frente, com a nossa Gente, 0 nosso sistema de gestdo, 0 NOSSO COMPromMisso com
0 aluno e a nossa visado de longo prazo.

Sabemos que para que possamos continuar marchando durante esse tempo de
adversidades, precisamos ter uma atitude positiva, focar em cada detalhe da nossa
operagdo, entregar o melhor servico possivel e lutar para que cada aluno consiga,
junto conosco e de modo analogo a nossa empresa, atravessar esse periodo dificil,
buscar os seus sonhos, crescer e prosperar e assim gerar um retorno espetacular para
0 seu investimento.

Bom, esses eram 0s nossos comentarios. Podemos passar agora para a sessao de
perguntas e respostas. Obrigado.
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Thiago Macruz, Itad BBA:

Bom dia. Eu tenho duas perguntas, a primeira com relagdo a PDD. Vimos um aumento
de 80 b.p. ano a ano neste trimestre, mas acho que o nivel que vocés mostraram é
bastante saudavel. Com a diminuicdo que estamos vendo do FIES, qual vocés
imaginam ser um nivel de equilibrio para essa linha de agora em diante? Essa € a
primeira pergunta.

A segunda pergunta é relacionada a ticket. Queria saber se poderiam dividir conosco
qual foi, na média, a variacdo ano a ano de ticket nos novos entrantes, em bases
comparaveis para ajustarmos a potenciais efeitos de mix. Obrigado.

Virgilio Gibbon:

Respondendo a primeira pergunta, sobre PDD, o sentimento é esse mesmo. Tivemos
no 3T14 uma recuperacdo muito grande de recebiveis, que ajudou bastante nosso
resultado no 3T14. Ndo sei se vocés lembram, mas tomamos a decisdo de ndo mais
vender a carteira antiga, trabalhar essa carteira internamente, e o nivel de
recuperacao foi muito alto, o que ajudou o resultado do 3T14.

Quando olhamos nossa PDD agora, do 3T15, até organicamente, com relacdo ao
orcamento que estava previsto, ela estd muito em linha, em pardmetros normais, de
acordo com nossa expectativa; mas quando comparamos com o0 ano passado, ha
essa perde de eficiéncia por conta desse one time da ndo venda da carteira |a atras.

Com relacgédo ao ticket médio, o Melzi daré algumas palavras.

Rogério Melzi:

Thiago, bom dia. Nao temos essa abertura especifica para os novos entrantes. O que
posso falar é que houve um nivel de descontos de bolsas — campanha para trazer
alunos — de alguns pontos percentuais, uns 4 p.p. ou 5 p.p. maior que no ano passado;
e, por outro lado, tem aumento de precos que fazemos de forma bem dosada, bem
setorizada, praca a praca, Curso a curso.

De qualguer modo, é mais correto esperar o 4T, que é o segundo trimestre do
semestre, porque ai esses efeitos de campanha sem anulam, e ao longo do semestre
podemos ter uma projecdao melhor do ticket da nova safra. Ai sim podemos
compartilhar, porque é isso que sera perpetuado para os préximos quatro anos, e nao
efetivamente o ticket da entrada em si.

Thiago Macruz:

Perfeito. Obrigado pelas respostas.

Marcelo Santos, JPMorgan:

Obrigado pela pergunta. Bom dia. Eu gostaria de tocar mais um pouco na questao do
ticket. Vocé poderia dar, em grandes visdes, como a evolugdo do ticket foi impactada
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na relacdo de mix de curso, de menos créditos e descontos? Apenas um ballpark
number de quanto cada uma dessas vertentes impactou a evolucado do ticket.

E se vocé puder falar um pouco mais sobre essa questdo de reducdo de créditos por
semestre. Estariamos falando de um campus mais, com o EAD a mais, de os alunos
poderem fazer um curso mais longo? Ou € algo mais pontual, ponto a ponto? E mais
para veterano, ou para alunos novos também? E qual implicacdo isso tem para o
ensalamento e eficiéncia operacional?

Rogério Melzi:

Marcelo, bom dia. Deixe-me pegar o ultimo ponto, e depois o Virgilio fala sobre os
outros drivers. Primeiro, o aumento de ticket de 3,8% em um cenario como esse me
parece bastante razoavel. E claro que a inflagdo a 9% ou 10% assusta, mas essa
inflagdo a 9% ou 10% parece ser muito mais um pico que uma tendéncia. Eu diria que
estamos em um patamar bastante aceitavel para este ano.

O efeito de créditos, na verdade, é porque a Estacio opera por créditos, o que permite

que regulemos; é um dos reguladores, um dos drivers que podemos utilizar, por
exemplo, em uma sala de retengéo.

Como o aluno se encontra em dificuldades financeiras, e como de fato somos muito
rigorosos com relagdo as condi¢cbes de negociacdo — ndo deixamos uma divida se
elevar demais como aconteceu no EAD com os alunos da UniSEB —, temos que
procurar alternativas para esse aluno. E muitas vezes nao resta alternativa.

O aluno pode migrar para o ensino a distancia, em que o ticket € mais em conta, mas
muitas vezes, quando o aluno ndo quer, a melhor alternativa é regular o preco, o valor
da mensalidade pelo numero de créditos.

Um aluno que vem cursando, por exemplo, cinco disciplinas, automaticamente baixa
para trés disciplinas. Ele regulou o seu ticket sem criar nenhum prejuizo para sua
propria formacgédo, a ndo ser uma eventual postergacdo em sua data de formatura. Em
vez de se formar em, por exemplo, quatro anos, ele levara cinco, cinco anos e meio.

Tem casos em que até precisamos fazer alguma autorizagao, porque tem um nimero
minimo de créditos que o aluno tem que tomar para poder fazer o curso dentro do
periodo, antes que aconteca o0 processo do jubilamento, mas sabemos que isso € uma
situacdo temporéria, entdo autorizamos.

Porque, para nds, € muito importante manter o sonho desse nosso aluno, manter esse
aluno se relacionando conosco, porque ele estd dando toda a indicagdo de que ele
ndo quer embora, entdo essa receita futura dele esta garantida. Ela esta um pouco
postergada, mas esta garantida.

Se isso afeta na margem, no custo docente? Sim, pode afetar. Para nés, € mais
interessante ter salas mais cheias. Mas acho que é uma perda tdo pequena, téo
minima diante do cenério desafiador que pintou que eu prefiro ficar com essa que

perder os alunos.
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Virgilio Gibbon:

Na parte do efeito mix, quando temos uma reducdo drastica da penetracdo de
ingressantes com FIES, temos ai, sim, um efeito mix na média desse ticket médio. Se
olharmos o ticket ex-FIES e o ticket FIES, na média, no ticket FIES, dado o portfolio
diferenciado, é algo em torno de 15% acima o valor da mensalidade, na média do
portfolio de custos FIES e ndo FIES.

Tivemos cerca de 2.000 alunos ingressando através do FIES, contra mais de 15.000
no mesmo periodo do ano passado, e isso acaba tendo um efeito marginal. E
lembrando aqui que existe um efeito das campanhas e isencdes, 0 que acaba
amortecendo esse efeito mix.

Mas esse deslocamento do portfélio, porque estamos captando menos agora com
Engenharia, um curso que tem uma concentracdo grande com FIES, e passamos a
captar agora em outros cursos; por exemplo, em vez de fazer Engenharia de
Producéo, o aluno vai para um curso de Administracdo, e acabamos tendo salas mais
cheias.

Quando vocé diz “o ticket médio esta caindo pelo efeito mix, isso terd um efeito em
margem bruta”, isso ndo é verdade, porque acaba havendo maior possibilidade de
compartilhamento de disciplinas nesses cursos de gestdo que tém um ticket médio
mais baixo, sem falar que, com a capacidade de ensalamento, conseguimos colocar
mais alunos em sala de aula, reduzindo esse efeito da presséo pela reducdo da
margem bruta.

Entdo, o efeito mix existiu, sim, quando temos um volume de ingressantes menor com
matriculas com FIES, ha uma mudanca de mix de curso, mas ele ainda € marginal,
dado o efeito da isencéo e das campanhas que tivemos nesse momento.

Marcelo Santos:
Esta 6timo. Obrigado.
Rodrigo Gastim, BTG Pactual:

Bom dia. Na verdade, tenho duas perguntas também, a primeira relacionada a
UniSEB, se vocés puderem passar um pouco mais de detalhes sobre o operacional
dela no 3T. Eu sei que vocés pararam de abrir os numeros detalhados depois de 12
meses da aquisi¢do, mas sO6 uma indicacdo qualitativa, e se tiverem algum numero
guantitativo também para nos passar sobre como foi a performance nesse 3T, se
seguiu a tendéncia do 1S ou se aproximou mais do 3T14, que foi um pouco mais
fraco. Qualquer detalhe nesse sentido seria muito bom.

A segunda pergunta é em relacdo ao processo de collection ex-FIES. NOs vimos uma
deterioracdo nos recebiveis ex-FIES, inevitavel, dada a situacdo o ano de 2015, mas
na conversa que vocés tém com os alunos, como estd a percepgdo qualitativa na
ponta dos alunos sobre atrasar pagamento ou ndo, e 0 que vocés estdo fazendo de
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fato para melhorar essa linha de collection ex-FIES daqui para frente. E basicamente
isso. Obrigado.

Virgilio Gibbon:

Com relacdo a UniSEB, sO para deixar claro, mantemos aqui a mesma politica que
sempre adotamos, apés 12 meses da aquisicdo realizada, consolidamos isso nos
nameros organicos da Companhia. Ainda mais falando de UniSEB, como passamos a
ter polos em municipios onde também j& tinhamos polos, fica muito complicado
separar esses resultados, e ndo tem a menor razdo do ponto de vista de gestdo e
correlacdo com a nossa operacdo aqui. Essa € a razdo de estarmos juntando o
resultado da UniSEB.

Com relag&o ao ritmo da UniSEB, ela vem em um ritmo crescente, parecido com o 1S.
Parte dos ganhos na margem que vimos tendo é com uma maior penetragdo do FIES
e o0 crescimento dessa base, que ja acelerou ao longo do 1S.

Um ponto de atencado para nés, como fizemos o processo de migracdo dos veteranos,
e temos muitos polos novos onde vimos aprimorando a gestdo neles, uma grande
oportunidade para nés, trabalhando o modelo 100% online com alunos concentrados
no primeiro e no segundo periodo, nés vimos uma evasdao muito grande. Nao foi
somente um maior rigor no processo de renovacdo desses alunos, quando eles
passaram a rodar dentro do nosso SIA, que é nosso legado académico dentro da
Estacio, migrando do sistema legado da UniSEB, mas também uma base mais jovem,
com uma operacdo de parceiro, onde ainda temos muitas oportunidades para
aprimorar esse processo de gestao.

Entdo, com relacdo a UniSEB, acho que essas sdo as manchetes com relacdo ao
ritmo do 3T. De qualquer forma, vem ainda com uma grande oportunidade de
alavancagem e crescimento, dado o salto que vemos no intake, principalmente no
mercado de EAD neste momento.

Falando da parte de cobranca ex-FIES, isso € uma consequéncia direta do que vimos
desde o final do ano passado. Na hora em que ha uma ruptura da expectativa muito
grande no primeiro trimestre com relacdo as vagas do FIES, e a Estécio, de forma
muito acertada, do nosso ponto de vista, decidiu permanecer com esses alunos,
dando algumas facilidades ndo s6 do ponto de vista de bolsas e descontos, e mais
créditos no processo de renegociacdo, a consequéncia direta é segurarmos por um
periodo, uns dois semestres, um aumento pontual nos nossos recebiveis.

O trabalho que vimos fazendo, sim, é reforgando muito o time de crédito, até com um
executivo novo participando do call junto conosco, que vem uma experiéncia muito
grande na parte de crédito e cobranca; sem falar em uma consultoria externa que nos
ajuda a trabalhar as boas praticas de arrecadacao e cobranca dentro de um processo
de maior inadimpléncia que vemos agora no mercado.

Para vocé ter uma ideia, hoje comecamos a ver oportunidades, do ponto de vista de
ensalamento, dado o perfil de créditos daquele aluno, coisa que ndo trabalhdvamos;
ou seja, qual é a quantidade de alunos que vocé tem que confirmar em uma sala, dado
o potencial e risco de evasado. Isso € uma baita oportunidade para trabalharmos para
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0s proximos semestres e, sem duvida, reduzir o nivel de inadimpléncia que temos para
frente.

Rogério Melzi:

Deixe-me aproveitar para falar um pouco sobre UniSEB e essa questdo do EAD da
evasao em particular. Quando eu falo que nosso resultado foi muito bom, e acho que o
resultado foi realmente bastante bom, dentro do contexto em que o Brasil esta
inserido, acho que faz total sentido.

Mas se vocé perguntar se estamos felizes com nosso resultado, a resposta é nao.
Ficamos felizes com o resultado quando batemos metas, e neste ano ndo estamos
atingindo nossos objetivos internos, mais no EAD. E ai fica dificil separar o efeito
UniSEB do que ndo era UniSEB, mas de fato nos afastamos mais da nossa meta.

E eu faco aqui o mea culpa, acho que nossa preocupacao foi tdo grande no segmento
presencial, e ndo s6 pelo tamanho que ele tem na Estacio, mas também pelo proprio
contexto, todas essas mudancas de FIES, que eventualmente deixamos o EAD um
pouco a margem — e estou dizendo ‘nés’, a Empresa como um todo. Isso faz com que
tenhamos ficado um pouco para trds em nossa operacéao de EAD.

Mas existe um erro de interpretacdo enorme se comegarmos a pensar que isso é uma
tendéncia. Essa evasdo que vimos no EAD, se isolarmos a evasdo dos polos que
eram 100% Estacio, vemos um numero muito similar ao que aconteceu ho ano
passado. O que temos é uma situacdo muito mais pontual de migracao de base, de
ajuste de protocolos, por exemplo, para fazer a renovag¢éo, do que qualquer coisa que
impligue em uma tendéncia.

Até porque, associar qualquer mudanca no patamar de evasdo com o contexto ndo faz
0 menor sentido, ja que o EAD nao foi afetado por nada do FIES, nunca teve FIES, ja
gue a situacdo macroecondmica deveria ser muito mais complicada para quem esta
no presencial, que tem um ticket mais alto. Ent&o, por favor, ndo facam projecdes em
cima desse evento, que é praticamente one-time.

E para que isso ndo aconteca mais, evidentemente que todo o foco ja esta alterado.
Por exemplo, vocés comecaram a ver campanhas novas especificas de EAD, uma
estratégia nova para o EAD, produtos novos para ensino a distancia e um foco muito
maior nosso, por exemplo, na questdo da retencdo do EAD. Se passou um trimestre,
ndo passardo dois.

Entdo, nosso EAD segue muito vigoroso, com novos protocolos, vém novos polos,
vém novos produtos, vem muita energia por ai.

Rodrigo Gastim:
Excelente. Obrigado pelas respostas.

Thiago Bortoluci, Morgan Stanley:
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Bom dia. Minha pergunta é na linha de receitas financeiras. Vocés tiveram um ganho
de quase R$50 milhGes em swaps neste trimestre. Eu gostaria de saber se vocés
poderiam nos dar um pouco mais de cor nesse resultado e sua recorréncia para os
préximos trimestres. Obrigado.

Virgilio Gibbon:

Esse swap € uma contratacdo vinculada diretamente a linha 4131 que tomamos com o
Banco Itau. Entdo, o efeito net, na hora em que vocé pega receita financeira com
despesas financeiras, acaba sendo uma curva amarrada ao CDI; CDI+0,12.

Quando contratamos esse swap, 0 USD estava mais alto, e quando ha uma variacao
cambial negativa, a despesa financeira sobe; quando h& uma variagdo cambial
positiva, temos a receita financeira ‘netando’, ou seja, ndo tendo nenhuma exposicao
cambial.

Lembrando que no swap, pela nova regra, temos sempre que fazer a marcagcdo a
mercado a cada trimestre, como se estivéssemos contratando o swap. E um efeito
puramente contabil, mas temos 100% desse contrato através da linha 4131 ‘hedgeado’

por esse swap na liquidagédo que acontecera ao final do 1T16.

Entao, essa receita financeira acaba ‘netando’ com o lado da despesa financeira; ou
seja, compondo todo esse contrato, ele chega a um custo final de CDI+0,12, conforme
anunciado na contratacdo da linha de 4131.

Thiago Bortoluci:
Perfeito. Obrigado, Virgilio.
Pierre Safa, Goldman Sachs:

Bom dia. Muito obrigado. Eu tenho trés pequenas perguntas. Queria confirmar o que
foi falado, sobre o average ticket no ultimo semestre: qual é a diferenca do ticket com
o discount? Qual foi 0 average discount que vocés ofereceram aos estudantes? Essa
€ a primeira pergunta.

A segunda, qual é o nimero de estudantes que vocés conseguiram com private
financing, como PRAVALER, e qual é a estratégia da Empresa no private financing?

E a terceira pergunta, vocés falaram, mas eu ndo entendi, qual é a diferenca entre o
ticket sem FIES e com FIES? Muito obrigado.

Rogério Melzi:

Pierre, deixe-me falar rapidamente sobre a primeira, depois o Virgilio cobre a segunda
e a terceira. Falamos que as campanhas para se trazer alunos tém que ser mais
agressivas do que foram no passado. Eu comentei que mais ou menos 5 p.p. de
descontos foram dados para os alunos novos. Claro, € uma média linear. Fazemos,
em média, 21%, 22% de desconto, e colocamos 25% ou 26% em cima do que seria 0
preco de tabela da Estéacio.
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Porém, parte disso € campanha. Parte disso volta. A partir do momento em que acaba
o trimestre e ndo temos por que ficar fazendo campanha o tempo todo, uma parte
dessa diferencga volta.

Por isso eu comentei mais cedo, acho que na primeira pergunta, que o correto é
esperar o final do semestre para que possamos ver com clareza qual é a diferenca de
ticket desse aluno. Por outro lado, isso é desconto em cima da tabela cheia, mas a
tabela cheia também é corrigida, porque todos os anos procuramos pelo menos
repassar a inflacdo. Entdo, vamos esperar mais um ou dois meses para termos uma
clareza maior do efeito que acontecera nessa safra.

Antes de passar para o Virgilio, deixe-me falar outra coisa muito importante, um
contexto geral para o call: estamos fazendo as comparagbes com 0 semestre
passado, e é a pior figura possivel. E a pior comparacio possivel para fazermos essa
analise ano sobre ano, porque estamos agora no 2S15, no meio de uma crise de
propor¢des biblicas, comparando com 2014, quando nao havia crise. Estamos agora,
ao final de 2015, com 2.000 alunos de FIES, comparando com 2014 com mais de
20.000 alunos de FIES.

Portanto, quando se faz os comps year-over-year, saimos no prejuizo neste ano. Ano
que vem, quando estivermos fazendo o call de 3T, nessa época, estaremos olhando
apples and apples. Portanto, ndo olhem o que acontece agora. E o pior picture
possivel. Nao olhem isso para fazer projecdes futuras, porque irdo errar.

Virgilio.

Virgilio Gibbon:

Falando sobre contratos do PRAVALER, como vocé perguntou, fechamos o 1S com
em torno de 5.000 contratos gerados, e estamos com algo em torno de 8.000
contratos gerados até 0 momento. A ideia é que até o final do ano tenhamos cerca de
10.000 alunos com contratos gerados com o financiamento privado.

Sua terceira pergunta, que era sobre ticket com e sem FIES, por conta da mudanca de
mix que temos, que é significativa, entre um grupo e outro de cursos, a diferenca é
algo em torno de 15%, como média.

Pierre Safa:

Perfeito. Muito obrigado.

Tales Freire, Bradesco:

Bom dia. Eu tenho duas perguntas, e ambas séo relacionadas a CAPEX. Vocés
comentaram que continuam investindo em novas unidades e na expansdo de
unidades existentes. Com base nisso, eu gostaria de saber quantas novas unidades,
green field e brown field, vocés pretendem abrir para o vestibular do préximo

semestre. Essa € minha primeira pergunta.

Rogério Melzi:
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Tales, serei muito franco com vocé: de cabeca, ndo tenho. Eu sei que é um namero
significativo, e podemos compartilhar com vocés, ndo h4 o menor problema. Eu vi h4
dez dias uma apresentacdo da nossa turma de real estate e temos varias ampliacdes
em andamento — ampliacées de campi ja existentes. Devem chegar a pelo menos dez.

Temos 14 operacgdes green field que estéo protocoladas, estdo em fases diferentes de
aprovacao; duas ja estdo 100% aprovadas e as outras 12 vém vindo em estagios
diferentes, e fora os nove que foram feitos agora. Claro que os nove ndo vém para o
ano que vem, mas parte desses 12 devera vir para o ano que vem, sim. Obvio que
isso depende também do regulador.

A parte disso tem os cinco Mais Médicos. Esperamos até 22 de novembro, é a data
gue nos passaram, e vamos ver se dessa vez vem o anuncio final. Estamos falando de
cinco unidades novas, comecando por Medicina; s6 uma que ja operamos, que é
Angra, e as outras quatro seriam completamente novas.

Entdo, em todas as frentes, hd expansdo. Por incrivel que pareca, nesse cenario
adverso de Brasil, nosso CAPEX hoje é largamente destinado aos processos de
expansdo, e cada vez menos aos processos de manutencdo e de eliminagdo dos
backlogs.

Peco perddo novamente por ndo ter o numero de bate-pronto, mas podemos abrir isso
em um momento subsequente, sem problema.

Virgilio Gibbon:

Tales, ordem de grandeza, entre protocolos que temos em andamento, unidades em
que temos autonomia e estamos abrindo novos campi, considerando Mais Médicos,
centros universitarios e universidades com autonomia, hoje, em nosso pipeline temos
34 novos campi. Esse é o total, tem uma agenda ai e podemos depois confirmar
gquantos teriamos com abertura ja prevista para o 1S16.

Passe-nos essa pergunta e depois formalizaremos a vocés por e-mail.
Tales Freire:

Otimo. E a segunda pergunta, vocés comentaram que o nivel de CAPEX estéa alinhado
com a nova realidade econdmica e a nova realidade do setor, mas vocés também
colocaram que a Companhia reduziu CAPEX ao longo do ano. Por isso, podemos
esperar que o nivel de CAPEX para 0s proximos anos possa ser abaixo do patamar de
7% da receita liquida, como foi apresentado nos ultimos 9M?

Virgilio Gibbon:

Tales, o que estamos esperando de nivel de CAPEX para os préximos anos € algo em
torno de 6% a 7%. Temos 34 novas unidades no pipeline, e légico que isso consome
bastante o nivel de investimento da Companhia para expansdo. Fora isso,
continuamos com a mesma estratégia, de aquisi¢cdo de 10.000 a 15.000 novos alunos
por ano, mudando muito pouco.
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Entdo, o CAPEX em torno de 7%, e acho que 7% seria o limite superior. Mais como
uma projecao, algo em torno de 6% a 7% seria algo mais razoavel para os proximos
anos.

Tales Freire:

E sé uma dltima pergunta: quando olhamos no CAPEX, o projeto tablet teve uma
reducéo significativa no valor investido no trimestre e no semestre. Vocés podem dar
um pouco mais de cor sobre isso?

Rogério Melzi:

Essa é uma mudanca de estratégia nossa. O tablet foi um elemento muito importante
em nossa estratégia ha dois ou trés anos, até com respeito a essa ideia de ser vista
como a instituicdo mais inovadora do Brasil. Nos apropriamos muito disso através do
tablet.

O problema do tablet é que ele estd ficando obsoleto com rapidez. Na realidade,
davamos o tablet para os alunos, alguns meses depois vinha um modelo novo e o
aluno ndo queria mais usar aquele.

Essa é uma mudanca, paramos de fornecer os tablets para os alunos, e fizemos toda
uma interface para que todo o conteldo que desenvolvemos, que compramos e
distribuimos para os alunos, seja texto, seja games, aplicativos, qualquer outra forma
de conteudo digital, possa ser entregue naquela tecnologia bring your own device. Ele
se aplica em qualquer tecnologia, qualquer hardware, qualquer formato.

Ele é baixado, é feito um download logo no inicio do semestre, e 0 aluno pode usar
isso de forma sync ou non-sync quando estiver online. Mas é uma mudancga, trocamos
o tablet por elementos que podem ser utilizados por qualquer ferramenta. Portanto, o
aluno escolhe agora qual ferramenta ir4 usar.

Claro que, para aqueles alunos que nado tém, temos varias campanhas, parcerias com
lojistas e distribuidores para que o device que o aluno va comprar possa caber em seu
bolso, e tem funcionado muito bem. E mais agil, mais rapido, evita obsolescéncia e,
claro, reduz drasticamente o nivel de CAPEX.

Tales Freire:

Perfeito. Obrigado.

Roberto Otero, Bank of America:

Obrigado. Bom dia. Minha pergunta € mais na linha de eficiéncia e corte de custos.
Vocés mostraram nesse trimestre, economias, principalmente em pessoa e aluguéis
como percentual da receita. Se pudessem nos dar um pouco mais de cor nessas duas
linhas, que iniciativas estdo por tras desses ganhos de eficiéncia, que tendéncia vocés

esperam daqui para frente, se poderiamos, inclusive, ver uma aceleracdo nesses
ganhos de eficiéncia em ambas as linhas. E basicamente isso. Muito obrigado.
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Rogério Melzi:

Roberto, deixe-me so falar rapidamente do conceito e o Virgilio detalha um pouco das
principais acdes, porque ele é o responsavel pelas linhas de custos e despesas.

N&o vamos esquecer nossa origem. Eu, particularmente, venho da Ambev, essa
gestdo era minha; era minha responsabilidade na Ambev montar os pacotes, a gestao
de custos e despesas. Boa parte do meu time também vem de la. Temos um DNA de
GP, que é o mesmo DNA de Ambev. Portanto, cortar custo e despesa é uma coisa
que sabemos fazer melhor que ninguém, mas com uma responsabilidade extrema,
porque aqui prestamos servigos. Se nao tomar cuidado, vocé enxuga demais de um
lado e machuca do outro, e isso serda cobrado na forma de market share ou de
abandono mais adiante.

Entdo, isso estd no DNA, e vem sendo feito nos ultimos anos. O problema é que isso
fica, muitas vezes, escondido debaixo de um crescimento tdo grande como o0 que
vimos fazendo.

Nao saltamos nossa margem EBITDA, que era 8% em 2008 ou 2009, e neste ano vai
bater 25%, 25,5%, 26%, ndo é por acaso. Isso € porque vem vindo muita eficiéncia por
ai. A Unica coisa € que ela é silenciosa, é feita de forma gradual, e na hora em que se
precisa, como agora, onde o top line fica com alguma pressao, ndo resta a menor
davida que ela é uma grande valvula de escape.

O Virgilio explicara quais sdo as principais a¢des que vimos tomando.
Virgilio Gibbon:

Bom dia, Roberto. No lado de eficiéncia, listando algumas, s6 para tangibilizar um
pouco, principalmente na linha de pessoa, que esteve tanto no lado do COGS como
do lado do G&A.

Na parte de COGS, tem um primeiro efeito, que € natural, que é a oportunidade que
temos de melhorar compartilhamento de turmas, principalmente dos ingressantes do
primeiro periodo, a partir do momento que temos uma mudanca do mix com a reducao
do FIES. Ou seja, se eu tenho mais ingressantes em cursos de Gestdo, em Gestao eu
tenho mais compartilhamento de disciplinas, isso ajuda a melhorar a ocupacédo média.
Ou seja, eu tenho mais compartilhamento de disciplinas.

Outra coisa € uma revisdo profunda da nossa area académica em tudo que é
oportunidade em termos de compartilhamento de disciplina e ciclo basico. Antes, havia
um ciclo basico muito concentrado nas areas de Engenharia, e hoje j4 temos também
um ciclo basico na parte de Saude, na parte de Gestdo, melhorando muito a parte de
compartilhamento e otimizag&o de custo docente.

Uma terceira alavanca é a melhoria de disciplinas online dentro do nosso presencial.
Hoje, podemos ofertar até 20% de disciplinas online. Um exemplo é o EAD, onde as
disciplinas online dos cursos de Direito estavam com menos de 12%, se ndo me
engano era cerca de 11%, e podemos chegar a aumentar o volume de disciplinas
online em alguns dos cursos de forma especifica.
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Uma quarta alavanca, acho que o Melzi comentou a ferramenta do Trieda, onde
passamos a ter uma otimizacdo agora, com varios fatores que consideramos no
processo de otimizacdo da alocacg&o do corpo docente.

Lembrando que essa talvez seja a terceira fase de otimizacdo que temos de corpo
docente. Antes de 2012, isso era descentralizado em nossas unidades; centralizamos
com processos de PCP, ou seja, passamos a ter um gestor centralizado responsavel
pela confirmacgéo de todas as turmas e alocacdo de docentes dentro da Estacio no
Brasil inteiro. Como trabalhamos com curriculo unificado em todo o Brasil, de Norte a
Sul, € o mesmo curriculo, a mesma marca, 0 mesmo projeto pedagdgico, temos, sim,
uma possibilidade de centraliza¢céo e otimizacdo muito grande.

Ja em 2013 comecamos a desenvolver a solucdo Trieda; em 2014 a rodamos no Rio
de Janeiro, e ja comegamos a fazer o rollout dela para todas as unidades no Brasil,
para termos a otimizacdo de ocupagdo média, alocacdo e melhor alocacdo de
docentes para cada uma das nossas unidades. Isso ajuda bastante no processo de
otimizac&o e de custo de pessoal, principalmente docentes, no lado de COGS.

Continuando ainda no custo caixa da Companhia, em aluguéis, desde o ano passado
vimos comentando isso, chegamos a ter no passado quase que 40% dos Nossos
contratos variando com receita, com arrecadacdo. Ou seja, uma receita que estava
expandindo no ritmo em que vinhamos — e continua, 16% agora — ter um aluguel que
expande proporcionalmente € uma ineficiéncia muito grande.

Entdo, revisamos, fizemos um esforco muito grande de mudanga dos nossos
contratos, e hoje sdo mais de 100 contratos, e se hdo me engano sdo 11 que ainda
estdo variando com a arrecadacdo da Companhia. Ou seja, reduzimos drasticamente
esse tipo de contrato, e como eles variam s6 com inflacdo, base cresce e receita
cresce, temos ai uma diluicao forte de aluguéis.

E ja corroborando com o que o Melzi comentou na parte de orcamento matricial, na
hora em que vemos o0 G&A, tirando 0os ganhos que sdo mais evidentes, fizemos um
esforco ano contra ano de reducdo do nosso corporativo, que comeca a aparecer
agora.

Linearizamos toda a parte de provisdo de bbénus, entdo aceleramos bbénus; no ano
passado, estdvamos provisionando mais bbnus no 2S, e neste ano isso néao
aconteceu. Mas todas as iniciativas que temos em nosso orgamento matricial estao
trazendo ganhos de escala, especialmente com crescimento de base de alunos e
diluicdo do nosso quadro corporativo.

Hoje, temos uma Diretoria Corporativa que ndo muda ha trés ou quatro anos, e um
centro de servicos compartilhados que desde 2009 tem seus 300 colaboradores
trabalhando nos processos transacionais e administrativos de forma centralizada para
o Brasil inteiro.

Esse é o racional da eficiéncia. Se isso continua? A resposta € sim. Temos ainda boas
alavancas para continuar trazendo resultados nos préximos trimestres.

Roberto Otero:
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Excelente. Muito obrigado.

Mariana Ruza Paulon, Banco do Brasil:

Bom dia. Obrigada pela pergunta. Na verdade, minha pergunta é mais em relagdo a
estratégia mesmo, porque temos visto nessa questdo das mudancas do FIES etc. a
importadncia de novas estratégias de financiamento e alternativas para os alunos.
Vocés falam sobre inserir novas opgdes de financiamento para 2016. Eu queria saber
se vocés poderiam antecipar mais ou menos, rapidamente, como estao pensando em
estruturar essas novas opdes de financiamento para o ano que vem. S0 isso.

Rodrigo Melzi:

Antes de o Virgilio falar, porque ele é evidentemente o responséavel pela ‘gestacdo’ dos
novos produtos financeiros, vamos primeiro lembrar que por mais que a Estacio tenha
sido cautelosa com relacdo ao FIES, o FIES n&o acabou. O FIES € um programa que
a cada vez que eu vou a Brasilia e converso com os agentes publicos eu me convenco
que € uma politica de estado, que veio para ficar. Ele devera ser retomado, claro que
de um modo mais cuidadoso, talvez mais gradual, mas também ndo devemos contar
como se o FIES fosse eliminado e ndo pudesse mais ajudar a compor nossa base de
alunos. Isso nao é verdade.

O FIES voltara de um modo responsavel. Eu diria que em 2016 veremos FIES, e dai
para frente deveremos voltar a ver um programa mais sustentavel.

E claro que o FIES sozinho ja é uma grande ferramenta a ser utilizada com relac&o ao
financiamento dos alunos. Em paralelo a isso, as associacdes, em particular a
ABRAES, da qual eu fago parte junto com os meus colegas de algumas das
instituicdes — e as quatro que tém capital aberto fazem parte, claro —, vém trabalhando
bastante nas proximas ondas de FIES, para que nds possamos, de alguma forma,
contribuir — e nunca serd nossa responsabilidade, porque politica publica é
responsabilidade do poder publico, evidentemente — para a formacdo de novos
programas na linha do FIES, de modo que o Governo possa fazer aquilo que é uma
diretriz estratégica para o Pais, que é oferecer ensino superior de qualidade para cada
vez mais alunos.

Entdo, além de o FIES que n6s conhecemos continuar sendo uma ferramenta viavel e
estar nos planos do governo, existe também a possiblidade que novas ondas de FIES
ou melhorias no programa possam ser implementadas, se possivel com a contribuicao
do nosso setor, das nossas associacdes, de modo a tornar o programa ainda maior,
mais seguro, mais sustentavel, mais abrangente.

Isso é uma ‘palhinha’, um pouco com relacdo ao que acontece no setor publico, na
arena publica, que evidentemente é relevante para nés. Agora, deixe o Virgilio falar
um pouco sobre o que ele faz fora do ambiente publico.

Virgilio Gibbon:
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Bom dia, Mariana. Com relacdo a parte de crédito, financiamento privado,
continuamos firmes e fortes com a iniciativa do PRAVALER, que é um produto que ja
estava pronto, de gaveta no mercado. Estamos perto de 8.000 contratos, e
oferecemos inicialmente para os alunos da graduacdo presencial. JA& comecamos
nesse 2S para os alunos do semipresencial, do flex, que agora também tém uma
oferta de financiamento como regime de piloto, que ndo tinhamos no 1S15.

Vimos discutindo com outros bancos, que estdo querendo também oferecer crédito
privado similar para o segmento de ensino superior. E uma iniciativa, ainda muito na
fase estudo, que estamos trabalhando com um parceiro externo, € como poderiamos
montar uma forma de andlise de escoramento de risco diferenciado para dentro da
base de alunos da Estacio.

E ai sim, por exemplo, no caso do PRAVALER, hoje temos uma aceitacdo de 40% de
toda a base que esta protocolando, que esta pedindo o financiamento através do
programa. Temos uma taxa de aprovacao de 40%.

Ou seja, dando mais informacdes do ponto de vista académico, a riqueza de
informagé&o que temos nesse relacionamento com o aluno, como poderiamos melhorar
as formas de financiamento e alavancar as taxas de aceitacdo da aprovacdo do
crédito desse aluno.

Mas toda e qualquer inciativa, tem que ficar claro que nao é estratégia da Estacio ser
um banco, ou seja, estar exposta a um risco dessa magnitude, até porque 0 nosso
negocio ndo é analisar risco e crédito de financiamento a longo prazo, e sim, educar
aluno.

E a base de tudo isso, é esse principio que esta por tras, e norteando as formas
alternativas de financiamento e crédito para 0s nossos alunos nos préximos periodos.

Mariana Ruza Paulon:
Esté 6timo. Obrigada.
Operador:

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

Rogério Melzi:

Muito obrigado. Queria agradecer a todos mais uma vez pela participagdo em nosso
call, reforcando que seguimos bastante confiantes em nossa capacidade de gerar
resultados expressivos, mesmo em cenarios mais adversos, e sempre lembrando que
isso sO sera possivel porque, durante os anos de cenario favoravel que vivemos no
segmento de educacgéo, construimos uma série de diferenciais que agora efetivamente
nos ajudardo nessa jornada.

Também queria chamar a atencao para o fato de que € justamente esse cendrio mais
adverso que vimos vivendo agora que nos permitird mostrar o resultado de todo esse
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trabalho de modo mais efetivo, na medida em que continuaremos, sim, continuar
marchando nossas 20 milhas de modo bastante determinado e com muita disciplina.

Dito isso, sempre lembro que nossa area de RI fica a disposicdo de todos voceés,
assim como o Virgilio e eu, e lembro que as informacgdes estdo disponiveis em nosso
site. Espero revé-los por ai, nas conferéncias, e também em nossos calls dos
proximos trimestres.

Ent&o, muito obrigado mais uma vez, e um bom dia a todos.

Operador:

A teleconferéncia da Estacio Participacbes esta encerrada. Agradecemos a
participacdo de todos, e tenham um bom dia.
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“Este documento é uma transcrigdo produzida pela MZ. A MZ faz o possivel para garantir a qualidade (atual, precisa e
completa) da transcrigdo. Entretanto, a MZ ndo se responsabiliza por eventuais falhas, ja que o texto depende da
qualidade do audio e da clareza discursiva dos palestrantes. Portanto, a MZ ndo se responsabiliza por eventuais danos
OuU prejuizos que possam surgir cOm 0 USO, acesso, seguranga, manutencdo, distribuicdo e/ou transmissdo desta
transcrigdo. Este documento é uma transcrigdo simples e nao 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
condigdes e termos importantes e especificos relacionados ao uso desta transcrigéo.”
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