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Operadora:

Bom dia, senhoras e senhores, e obrigada por aguardarem. Sejam bem-vindos a teleconferéncia da
Estacio ParticipagOes para discussdo dos resultados referentes ao primeiro trimestre de 2014.

O audio e os slides estdo sendo transmitidos simultaneamente pela Internet no site de Rl 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 sessdo de perguntas e respostas, quando mais instrucdes 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 previsGes acerca de eventos futuros, que estdo sujeitas a riscos e
incertezas que podem fazer com que tais expectativas ndo se concretizem ou sejam substancialmente
diferentes do que era esperado. Estas previsGes emitem a opinido unicamente na data em que sdo feitas
e a Companhia ndo se obriga a atualiza-las a luz de novas informacgdes.

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 12 trimestre
do ano de 2014. Ao meu lado esta o nosso CFO, Virgilio Gibbon, que vai me ajudar com a apresentagdo, e
também a nossa equipe de RI. Lembro ainda que, ao final, vamos abrir para perguntas e respostas.

Comegamos pelo slide nimero dois da nossa apresentagdo, que também estd disponivel em nosso
website.

Analisando os principais indicadores do primeiro trimestre deste ano, vemos que tivemos muito sucesso
em manter um ritmo considerdvel de crescimento. Anunciamos mais um ciclo de captacdo recorde, o
nosso oitavo consecutivo. Desta vez, foram 134,7 mil novos alunos matriculados em nossos cursos de
graduacdo presencial e a distdncia. Com isso, a nossa base de alunos de graduacdo presencial cresceu
17,5%, no critério same shops, enquanto nossa base de alunos de graduacdo EAD cresceu 22,9%. Como
consequéncia, a nossa base total de alunos cresceu 20,7% em relagdo ao ano passado.

Esse bom desempenho da base de alunos, somado a variagdo positiva do ticket médio presencial, nos
levou a um crescimento significativo na Receita Liquida, que totalizou R$538,2 milhdes no 1T14, um
aumento de 30% sobre o 1T13, ao passo que o EBITDA alcancou R$129,4 milhdes, apresentando um
crescimento expressivo de 49%, para uma margem de 24,1%, um ganho de 3,0 pontos percentuais em
relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior.

Além disso, nos primeiros meses do ano, concluimos com sucesso o processo de Transferéncia Assistida
(PTA) dos alunos da Gama Filho e Univercidade, conduzido pelo Ministério da Educa¢do (MEC) apds o
descredenciamento de ambas. No final do processo de matriculas para o primeiro semestre, 6,7 mil
alunos dessas instituicdes optaram por se transferir para a Estacio, dos quais 1,7 mil sdo alunos de
Medicina e 5,0 mil de outros cursos. E importante lembrar que ainda ha possibilidade da Estacio receber
novas matriculas oriundas destas instituicbes no segundo semestre de 2014 pelo processo de
transferéncia assistida.

Também concluimos o processo de matriculas do Programa Pronatec, na modalidade Bolsa-Formacao,
para o primeiro semestre de 2014. A Estacio conquistou 100% das vagas solicitadas (29,8 mil), todas no
estado do Rio de Janeiro, sendo que tivemos um total de 24,1 mil alunos matriculados, o que representa
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uma taxa de conversdo de 81%. Cerca de 65% dos alunos foram matriculados em cursos no turno
matutino, 30% no turno vespertino e 5% no turno noturno, de modo que vamos ter sucesso em utilizar a
capacidade ociosa de nossas unidades.

Seguindo a linha do nosso Planejamento Estratégico, nesse semestre iniciamos a operagdo da nossa
Universidade Corporativa, que ja esta funcionando a pleno vapor com cursos e treinamentos presenciais e
a distancia, e também tivemos outro grande marco com a inauguracdo do Espago NAVE, nas nossas
dependéncias na regidao portudria do Rio de Janeiro. O NAVE é um espaco de inovag¢do para simulagdo e
experimentag¢dao dos ambientes do futuro da universidade: salas de matricula, salas de aula e laboratérios
de informatica, incentivo a start-ups, entre outras atividades de Inovacdo. Acreditamos que a construcao
desses pilares leva muito tempo e demanda muita energia, mas no médio e longo prazos serdao elementos
muito importantes na diferenciacao da nossa Instituicdo para os nossos alunos.

Ao final da apresentagdo voltarei para falar mais sobre alguns pontos importantes da nossa Estratégia e
também do “outlook” para 2014, mas, em resumo, comegamos o0 ano com o pé direito, mantendo um
excelente ritmo operacional apés concluir mais uma captacdo recorde, a qual certamente abre a
possibilidade para mais resultados excelentes ao longo do ano.

Agora, passo a palavra para o Virgilio, que vai dar mais detalhes sobre os nossos resultados deste primeiro
trimestre do ano de 2014.

Virgilio Gibbon:

Obrigado, Melzi. Bom dia a todos. Para iniciar, gostaria de chamar a atengao para o slide nimero trés,
onde falamos sobre o nosso desempenho operacional.

No primeiro grafico, mostramos a base de alunos do primeiro trimestre de 2014. Fechamos o trimestre
com 394,5 mil alunos, 20,7% acima do registrado no encerramento do mesmo trimestre do ano passado.
No conceito same shops, desconsiderando as aquisicGes realizadas nos ultimos doze meses (FACITEC e
ASSESC), a base de alunos cresceu 19,3% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.

Nossa base de alunos presencial same shops atingiu 311,6 mil alunos no fim de marg¢o, de modo que o
crescimento organico da base de alunos foi de 17,5%, reforcando a tendéncia de crescimento sustentavel
da base de alunos apés oito ciclos recordes consecutivos da captacgao.

A captacdo da graduacgdo presencial atingiu a marca de 105,7 mil alunos, um crescimento de 23,9% frente
ao 1T13, ja considerando os 6,7 mil alunos que se transferiram da Gama Filho e Univercidade. Vale
destacar que os 6,7 mil alunos ja tiveram parte das suas mensalidades faturadas no primeiro trimestre, o
que contribuiu para o nosso crescimento de receita, mas tal processo entrard “em regime” apenas no
segundo trimestre, quando entdo teremos uma melhor visibilidade do impacto das transferéncias nos
nossos resultados.

A taxa de renovagao atingiu 86,6% no 1T14, uma melhora de 0,2 p.p. em relagao ao 1T13, principalmente
em razdao da mudanga de processo e consequente antecipa¢cdo da evasdo que fizemos no 4T13, que
compensou a maior evasao esperada decorrente do alto percentual de alunos nos 192 e 22 periodos que
atualmente compdem a nossa base.

A base de alunos EAD cresceu 27,5% sobre o mesmo periodo do ano anterior para um total de 78,4 mil
alunos.

No grafico ao lado, vemos que a receita operacional liquida aumentou 30,2% em relacdo ao 1T13, para
um total de RS 538,2 milhdes, em funcdo do crescimento da base de alunos em mais de 20% e da varia¢do
positiva no valor do ticket médio presencial.
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Na tabela na parte inferior do slide, podemos constatar que no 1T14 o ticket médio presencial cresceu
10,0%. Tal aumento nesse trimestre é justificado pela nossa politica de aumento de pregos acima da
inflagdo em algumas pracas especificas, bem como por um efeito mix que, entre outros fatores, decorre
da escolha que os alunos do FIES vem fazendo por cursos de maior valor agregado, notoriamente nas
areas de Engenharia e Saude.

Ja o ticket médio EAD ficou estavel em relagdo ao ano passado, apresentando varia¢dao negativa de 0,4%
no 1T14, em fun¢do do aumento do nimero de alunos cursando o “EAD Mais” (opg¢do que dilui a matriz
curricular do curso e, consequentemente, o valor ao longo de mais dois semestres) e da nossa politica de
reposicionamento de preco dos cursos a distancia em algumas pracas, a fim de adequar nossos valores as
realidades de cada local.

Passando agora para o slide nimero quatro, vemos a andlise vertical dos nossos Custos e Despesas
Operacionais.

No 1T14, o custo caixa apresentou melhora de 0,9 p.p. de margem em relagdo ao verificado no 1T13,
como resultado dos ganhos:

(i) de 0,8 p.p. na linha “Servicos de Terceiros”, em fun¢do da desterceirizacdo dos servicos de
seguranca e vigilancia em nossas unidades, beneficiando essa linha com uma contrapartida na
conta de “Pessoal”, além também da nossa melhor gestdo de contratos com terceiros; e

(ii) de 0,5 p.p. na linha de “Material Didatico”

O ganho de 0,2 p.p. em “Pessoal e encargos”, abaixo do que apresentamos nos Ultimos trimestres, pode
ser explicado por quatro fatores:

(i) A desterceirizagdo dos servigos de seguranca e vigilancia que acabei de mencionar, em virtude da
contratacao de pessoal;

(ii) Custos iniciais com a contratacdo de equipe e docentes tanto para as turmas de cursos técnicos
do Pronatec quanto para receber os alunos vindos da Gama Filho e Univercidade, que ja
impactaram o 1T14, ao passo que ainda ndo contribuiram na sua totalidade para a geracdo de
receita;

(iii) O aumento em acordos trabalhistas, que passou de cerca de RS5 milhdes no 1T13 para
aproximadamente R$14 milhdes no 1T14, consumindo 1,6 pontos percentuais de margem. Tal
aumento reflete uma abordagem mais proativa na resolucdo de nossas questées trabalhistas, a
qual devera se prolongar ao longo de 2014, para entdo retornar a niveis mais alinhados com a
média histdrica a partir de 2015;

J& o aumento na rubrica de “Aluguéis” acima do ritmo observado nos Uultimos trimestres decorre
basicamente de quatros fatores:

(i) 5 novos campi em comparagdo com o 1T13 (duas aquisicGes, FACITEC e ASSESC; e trés
greenfields, Parangaba, Angra dos Reis e Teresépolis), para um valor a maior de R$1,3 milh3o;

(ii) A estratégia de revisdo dos contratos variaveis (como percentual da receita) para contratos fixos.
Em comparagdo com o 1T13, 9 contratos relevantes passaram por essa alteragdo, o que significou
um montante de R$2,8 milhdes. No médio e longo prazos, acreditamos que essas mudancas
trardo ganhos de margem significativos, uma vez que temos trabalhado muito para melhorar a
ocupacdo dos nossos campi através do crescimento da nossa plataforma de EAD, da criacdo de
programas como o Pronatec, e de um planejamento académico cada vez mais eficiente;

(iii) Reajustes para a inflagdo previstos em contrato, num montante de R$4,0 milhdes;

(iv) Os contratos de aluguel ainda atrelados a receita, que acabam aumentando no ritmo similar ao
nosso crescimento de receita, que foi de 30%.
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Ainda no mesmo slide, verificamos que a linha de despesas comerciais representou 9,0% da receita
liquida, apresentando um ganho de 1,4 p.p, em razao de uma melhora de 0,8 p.p. na PDD, refletindo uma
melhora organica nessa linha, também beneficiada pela limpeza de base que fizemos no 4T13, e de 0,6
p.p. na linha de publicidade.

Ainda na Analise Vertical da receita liquida no 1T14, as despesas gerais e administrativas representaram
12,0% da receita liquida, uma melhora de 0,6 p.p. em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Tal
ganho veio em funcdo das melhoras de 0,3 p.p. em “Pessoal” e também de 0,3 p.p. em “Servicos de
Terceiros”, gracas aos ganhos de escala que conseguimos obter nessas linhas.

Devemos lembrar também que, como mencionamos desde o 2T13, a linha de “Pessoal” vem sendo
impactada pelo aumento de headcount relacionado a investimentos em novas areas que ainda gerarao
receitas relevantes para a Companhia, como a Diretoria de Educac¢do Continuada, de modo que essa linha
podera ser mais comparavel nos préximos ciclos. Além disso, evoluimos ainda mais no processo de
linerarizacdo de bonus nessa rubrica. Ainda assim, conseguimos novamente obter eficiéncia nessa rubrica.
No slide cinco, vemos o crescimento do nosso EBITDA. No primeiro trimestre de 2014, nosso EBITDA
alcancou R$129,4 milhdes, um aumento expressivo de 48,6%, coroando um trimestre de excelentes
resultados, para uma margem EBITDA de 24,1%, 3,0 p.p. acima do registrado no primeiro trimestre de
2013, em funcdo do ganho de margem tanto no custo quanto nas despesas comerciais, gerais e
administrativas. Continuamos a crescer nosso EBITDA e obter ganhos de margem em um ritmo constante,
sem sobressaltos, reflexo dos ganhos de escala com o crescimento da base de alunos, do nosso modelo
de gestdo e do nosso foco no longo prazo.

J& o0 nosso lucro liquido alcancou o montante de RS 125,8 milhdes, para um crescimento de 88,9% e uma
margem liquida de 23,4%, um ganho de 7,3 p.p. sobre o 1T13.

Passando agora para o slide nimero seis, apresentamos o nosso Contas a Receber.

O numero de dias do contas a receber de alunos liquido, incluindo recebiveis e receita liquida do FIES,
apresentou uma reducdo de um dia em relagdo ao 1T13, caindo para 84 dias. Excluindo a receita liquida
FIES e os recebiveis FIES do cdlculo, nosso PMR ex-FIES ficou em 88 dias, quatro dias acima do 1T13.
Lembrando que, ao final de margo, tinhamos ainda cerca de 20 mil alunos em processo de adesdo ao FIES.
Seguindo em frente no slide sete, nossa rubrica de contas a receber FIES no 1T14 aumentou para R$147,2
milhées, um aumento de RS68,3 milhdes em relagdo ao trimestre anterior, um reflexo normal da
concentrac¢do do aditamento de contratos FIES no inicio do semestre letivo, além do préprio aumento da
base de alunos que utiliza o financiamento estudantil.

J& o contas a compensar registrou um aumento de R$19,2 milhdes no 1T14, em fung¢do de um novo atraso
no leildo de recompra por parte do FNDE no final de margo, o qual foi realizado normalmente nos
primeiros dias de abril. Com esse atraso, o prazo médio de recebimento do FIES, com o ajuste do
montante de R$63,1 milhdes recomprado em abril, atingiu 78 dias, 11 dias abaixo do registrado no 1T13.

O slide numero oito destaca o Aging de nossos Recebiveis e Acordos, que continua saudavel no 1T14.
Gracas a continuidade de nossas politicas rigorosas para renegociacdo de dividas, nesse trimestre
contamos com apenas 8% do total de recebiveis originados de renegociacdes com alunos. O percentual
de titulos ja vencidos dentre os recebiveis de renegociacdes ha mais de 60 dias representa 28% do total
de acordos, ou seja, apenas 1,6% do total de nossa carteira de recebiveis.

Nossos critérios continuam rigidos, claros e objetivos, segundo os quais provisionamos 100% dos
recebiveis vencidos ha mais de 180 dias, complementados pelo provisionamento do FIES.

Por fim, o slide nimero nove mostra o nosso fluxo de caixa trimestral.
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Nesse trimestre, mudamos nossa metodologia de divulgacdo do fluxo de caixa para uma melhor
comparag¢do com as tabelas disponiveis no ITR.

Neste slide, mostramos as principais linhas do nosso fluxo de caixa no trimestre, considerando que os
leildes de recompra FIES, tanto em dezembro (no valor de R$44 milhdes) quanto em margo (no valor de
R$63,1 milhdes), tivessem ocorrido em suas competéncias corretas.

Com estes ajustes, registramos um fluxo de caixa operacional positivo em R$22,2 milhdes, R$13,5 milhdes
acima do apresentado no mesmo trimestre de 2013, ja considerando o ajuste para os atrasos nos leildes
de recompra FIES tanto em dezembro quanto em marco.

E importante ressaltar que o aumento nas variacdes de ativos e passivos é basicamente influenciada pelo
aumento no Contas a Receber, muito em fung¢do do alto nimero de alunos (cerca de 20 mil) que ainda
estavam aderindo ao FIES no final de margo.

A geracdo de caixa operacional antes de CAPEX foi de R$58,6 milhdes, R$36,2 milhdes acima do
apresentando no mesmo trimestre do ano anterior.

Vale ainda ressaltar o fluxo de caixa operacional apés CAPEX em R$22,2 milhdes, 155% acima do mesmo
periodo de 2013, mesmo com um desembolso de CAPEX acima em cerca de R$23 milhdes.

Com isso, retorno ao Melzi para as conclusdes e consideragdes finais da nossa apresentacgao.
Rogério Melzi:

Obrigado, Virgilio. Indo agora para o slide nimero dez, onde eu quero comentar um pouco sobre a nossa
estratégia de crescimento.

Nao resta duvidas de que o setor de Educacao passa por um momento muito bom do ponto de vista de
negdcios. Ao contrario de muitos setores que parecem remar contra a correnteza, o nosso segmento vem
apresentando uma série de externalidades que ajudam as boas empresas, que hoje tem mais exposicao
no mercado, a colher bons resultados. Na nossa opinido, entretanto, é muito importante que cada
empresa estabeleca uma estratégia clara para aproveitar esse bom momento para gerar bons resultados
no curto e médio prazos, mas também se preocupe com a construcdo do seu futuro em um cendério onde
sempre ha incertezas. Afinal, é mais fécil se preparar para o futuro durante os periodos de bonanca, do
que ter que fazer isso sob a pressdo de um cendrio eventualmente mais negativo.

Aqui na Estacio temos feito isso com muita disciplina, e achamos fundamental explicar essa nossa
estratégia e as suas implicagBes para os nossos investidores, acionistas, e demais stakeholders, para que
todos tenham a expectativa correta com relagdo a nossa atuagdo, e para que todos possam diferenciar a
Estacio dos demais players e das suas respectivas estratégias. Uma das maneiras mais eficientes para
ilustrar uma estratégia é utilizar “cases” de empresas que sejam uma referéncia para nds, que sirvam
como fonte de inspiragao para a nossa empresa. Em paralelo, podemos também mencionar autores que,
através do seu trabalho, conseguiram traduzir de um modo eficaz a estratégia utilizada por essas
empresas vencedoras.

Nesse contexto, poucos exemplos se aplicam tdo bem a Estacio quanto o capitulo Ill do livro “Vencedoras
por Opc¢do”, de Jim Collins e Morten T. Hansen, que trata da “Marcha das 20 milhas”. Segundo os
autores, empresas do porte de uma Microsoft e uma Southwest Airlines obtiveram sucesso por décadas
porgue, entre outras coisas, tiveram a disciplina de crescer dentro de determinados padrdes, de modo
gradual, resistindo as tentacdes de acelerar muito durante os ventos favordveis, mas remando
destemidos também durante as tempestades, crescendo mesmo na adversidade e sem nunca perder o
foco na sua razdo de ser.
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Quando olhamos para o slide 10, penso que vemos algo similar, embora, é claro, em um estagio diferente.
Ao analisar a evolugdo da Estdcio entre 2008 e 2013, verificamos que as taxas de crescimento da Estdcio
estdo dentro de um certo range, e podemos identificar um certo padrdao, uma certa consisténcia.
Podemos ver que a empresa soube crescer durante o periodo mais duro da sua histéria, quando ainda
ndo havia externalidades positivas e havia toda sorte de pressio e expectativa geral para uma
recuperacao. Mas, podemos ver também que, mesmo quando o periodo de turbuléncia foi encerrado e a
empresa entrou em um periodo de mais tranquilidade e ventos favoraveis, ndo ocorreram mudancas
repentinas que causassem uma aceleracdo insustentavel no seu ritmo de expansdo, o que é muito
alinhado com a teoria de Collins e Hansen.

No slide nimero onze, ilustramos a maneira como pensamos o crescimento da nossa Instituicao.

A ideia basica é que queremos aproveitar ao maximo o bom momento que vivemos, pois também
gostamos de crescer no curto prazo, mas ao mesmo tempo queremos utilizar esse momento para
preparar a nossa Instituicdo para o médio prazo, e em paralelo também plantar algumas sementes para o
longo prazo.

Por isso, o foco da nossa equipe é buscar o melhor resultado possivel em 2014, sem entretanto jamais
ferir os padroes operacionais que buscamos melhorar constantemente. Nesse contexto, a excelente
captagdo e a boa renovagdo que tivemos no inicio desse ano abrem muitas portas para que possamos
gerar mais uma série de resultados espetaculares. Acreditamos que, como nos anos anteriores, a
expansao verificada no primeiro trimestre possa ser uma boa proxy para o restante do ano, embora nesse
ano ainda tenhamos alguns upside risks que podem nos ajudar a acelerar esse ritmo de forma
sustentavel.

Por exemplo, sabemos que o Pronatec e o Programa de Transferéncia Assistida ainda ndo contribuiram
com praticamente nada para esse bom resultado, visto que ocorreram durante o trimestre. Também nao
temos nada ainda vindo de UniSEB, mas acreditamos que apds a finalizagcdo do processo pelo CADE e a
subsequente avaliacdo pela nossa Assembleia de Acionistas, poderemos demonstrar com mais clareza
todas as oportunidades que teremos de ampliar a participacdo do EAD no nosso negdcio, e com isso
buscar retornos ainda melhores para os nossos acionistas.

Continuamos conduzindo com muita firmeza a nossa area de expansdo, que ndo apenas cuida das
autorizagGes de novos cursos pelos campi da Estacio, mas também acompanha os processos de abertura
de novas unidades e de expansdao das operag¢bes atuais. Temos oportunidades para mais M&As de
pequeno e médio porte no “pipeline”, e seguimos trabalhando para estabelecer a Estacio como um player
significativo nos segmentos de Pds-Graduacdo, Cursos Livres, Preparatdrios para Concursos, e Solugdes
Corporativas. Enfim, ha toda uma gama de possibilidades que, se concretizadas, podem nos ajudar a
buscar resultados ainda mais expressivos em 2014.

Ao mesmo tempo em que cuidamos de 2014 com muita energia, temos diversos times dedicados a
preparar a Estdcio para o médio prazo, pois acreditamos que nos préoximos anos serd cada vez mais
necessario diferenciar a Estacio dos nossos concorrentes. Achamos que isso vai ocorrer primariamente
através de itens como: novas tecnologias e inovacdo no modelo de ensino, atendimento de alto nivel para
0s nossos alunos, relacionamento com os nossos egressos, percepcao da Sociedade com relacdo a Marca
Estacio, alinhamento com o mercado de trabalho, e a empregabilidade dos nossos alunos. Por isso, temos
equipes de primeira linha cuidando de cada um desses itens ja ha quase dois anos, ou seja, estamos
aproveitando o periodo de bonanga para preparar a Estdcio do futuro.

Por fim, também pensamos no longo prazo da Estdcio, pois sabemos que para que continuemos
crescendo com a qualidade que temos feito até agora, gerando retornos tao atrativos como o que temos
feito, ndo podemos jamais nos acomodar sobre o nosso sucesso. Por isso, estamos sempre atentos a
novas oportunidades de negdcio em diversas dreas de atuacdo que sejam correlatas com o nosso “core
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business”, mas que ao mesmo tempo possam abrir novos horizontes do jeito que gostamos... de modo
seguro, gradual, e responsdvel. Afinal, como dizem Collins e Hansen, “em ultima instancia somos
responsaveis por melhorar o nosso desempenho, e nunca jogamos a culpa nas circunstancias, muito
menos no ambiente”.

Bom, esses eram os nossos comentdrios. Podemos passar agora para a sessdo de perguntas e respostas.
Obrigado.

Jodo Carlos dos Santos, BTG Pactual:

Bom dia. Eu gostaria de fazer uma pergunta com relagdo a um dos pontos que o Virgilio comentou muito
bem e eu ndo entendi quanto ao impacto no ticket médio, essa mudanca de mix, esse aumento de cursos
mais complexos, como Engenharia, por exemplo.

Na verdade, eu queria quebrar isso sob duas éticas. Primeiro sob a dtica de dropout, se o fato de o aluno
com acesso ao FIES estar buscando esses cursos de ticket mais elevado também pode estar segurando um
pouco o potencial de melhora de dropout na sua base que seria esperado por conta do FIES.

E a segunda pergunta, com relagdo também a esse mix de curso, é com relagdo a maturagdo e ao impacto
que isso pode ter na sua margem bruta, porque estamos falando de cursos em que, teoricamente, vocé
tem um dropout maior ao longo do curso, tem menos alunos por sala, mas no final do curso vocé tem
muito mais — no caso especifico de Engenharia — laboratérios etc. Como vocés lidam com isso quando
olham para frente em termos de impacto na rentabilidade da Empresa? E acho que um pouco disso
também se aplica a Medicina; por mais que a Medicina tenha um dropout menor, o final do curso tem
muito mais laboratério, um custo operacional por aluno muito maior. Como vocés veem no teérico da
Companhia. Essa seria a primeira pergunta. Obrigado.

Virgilio Gibbon:

Com relacdo ao FIES, sem duvida ele ajuda bastante na conta de dropout. Temos uma expectativa no
médio prazo de continuarmos tendo vitdérias com relacdo a Estdcio de reducdao da evasdao académica
dentro do semestre.

E com relacdo ao mix de curso, um dado muito curioso, ontem eu estava vendo o crescimento, por
exemplo, dos cursos de Engenharia. Nossa base de Engenharia cresceu 40% ano contra ano, mas a base
FIES de Engenharia cresceu 125%. Vocé vé como vocé tem uma puxada dos cursos com ticket mais alto.

Saude também cresceu, se ndo me engano, 30%, e os alunos com FIES em Saude vieram 90% acima do
ano passado. Entdo, esse efeito mix dos alunos que estdo entrando no FIES com cursos com ticket mais
alto nos ajuda bastante no ticket médio de toda a nossa operagdo.

Com relacdo a rentabilidade, na hora em que comegamos a ver a dinamica disso, ir maturando essa base
com esses cursos que tém um ticket mais alto, sua andlise esta perfeita, mais uma vez. Vocé tem, sim, um
investimento mais alto por conta de laboratdrios, e certamente vai necessitar de mais espago para
colocarmos mais investimento, mais mdaquina, mais laboratério dentro das nossas unidades, mas, por
outro lado, a rentabilidade da operagdo também é maior nesses cursos, tem uma evasdo menor nele, ndo
s6 por conta do FIES, mas os cursos de salde e de engenharia tém uma inadimpléncia bem menor que os
cursos de gestdo, entdo temos uma ocupacdo média em sala de aula maior, compensando esse
investimento maior, e até tendo uma rentabilidade maior.

Vale ressaltar o que é a rentabilidade, o ROIC de uma escola de medicina, de uma escola de saude, sendo
muito maior que uma escola de gestdo, mesmo com uma necessidade de investimento em laboratdrio
muito menor.
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Jodo Carlos dos Santos:

Estad 6timo, Virgilio. A segunda pergunta que eu queria fazer, e nds estamos muito cedo nesse processo,
especificamente com relagdo a captagao no 2S, sob a ética que o cendrio competitivo no Rio, sabemos
que o grupo Galileu que acabou levando a essa transferéncia para vocés, eles pararam de fazer vestibular
no 2S13. Entdo, como vocés estdo vendo a expectativa de performance de captagdo para o 2S? E
também, mais um sabor com relagdo a Copa do Mundo, que o calendario acaba ficando um pouco mais
apertado. Como vocés estdo vendo isso para o 2S? Obrigado.

Rogério Melzi:

A realidade é que essa tendéncia com as descredenciadas ndo é nova. Com o perddo da palavra, era uma
morte meio anunciada. J& havia uma migracdo de market share dos entrantes, para ndo falar em
transferéncias, dessas instituicGes para a Estdcio. Entdo, acho que houve um soft landing ao longo desses
ultimos anos, que culminou com esse processo de descredenciamento.

Por um lado, o fato de ter menos concorrentes, é dbvio que significa mais market share para nds. Entdo,
sob esse aspecto, eu ndo teria muita preocupagdo com relagdo a captacgao.

Por outro lado, existe uma teoria do nosso pessoal de marketing, que confesso que estd para ser provada
ainda, mas a teoria de que quando vocé tem mais competicdo em um mercado com o Rio de Janeiro,
onde a Estdcio é grande, isso ajuda na gera¢do de demanda, porque ndo é pouca gente falando sobre o
ensino superior. Basicamente, hoje temos, em termos de advertising no Rio de Janeiro, a Estdcio, e
achamos que mais alguns players fortes aqui poderiam levar a uma demanda maior, ja que vocé expde
mais o assunto, de modo mais frente. Mas isso é algo de dificil comprovagao.

O que eu posso falar é que comegamos agora o processo de captagao, partimos bem, com bons indicios.
Mas o grande receio que temos na captacao desse 2S ndo é o efeito do PTA, mas sim o que é incerto,
porgue ninguém sabe a essa altura o que vai acontecer com o Pais.

Ontem, parece que o Rio de Janeiro parou, com uma série de protestos. E parece que esses protestos tém
sido muito agudos no Rio de Janeiro, foram em varios pontos da cidade.

E assim como nds, acho que ninguém a essa altura sabe dizer os impactos, com a parada da Copa do
Mundo, ndo sei quantas manifestacGes, protestos, enfim, podem ocorrer no Brasil nesse periodo, e isso
pode sim ter um impacto no nosso processo. Ninguém passaria imune a uma situacdo dessas.

Talvez seja menos do que pensamos, talvez seja mais. Isso é um grande question mark. Qualquer previsao
que fizermos agora com relagdo a captagdo corre um risco enorme. O que posso falar é que os primeiros
indicios sdo positivos. Ndo me deixaram muito preocupado.

Joao Carlos dos Santos:
Excelente, Melzi. Eu tenho mais uma pergunta, mas vou entrar na fila.
Diego Moreno, Merrill Lynch:

Bom dia. Minha pergunta é mais relacionada a distance learning. Acho que nos préximo dias, em maio
devemos saber da decisdo do CADE em relagao a fusdao de Kroton e Anhanguera, e um dos possiveis
desfechos é eventualmente eles serem forgados a vender uma marca de distance learning. Eu queria
saber, do lado de vocés, se eventualmente alguma marca do grupo estiver a disposicdo, vocés estariam
interessados, ou se depois da aquisicdo da UniSEB a necessidade de expansao de distance learning ja estd
coberta. Obrigado.
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Rogério Melzi:

E um pouco cedo para falar, temos que ver o que vai acontecer com relacdo a isso, mas a Estacio é
sempre atenta as oportunidades. E o nosso dever analisar etc. O que eu posso falar é que estamos muito
otimistas com relagdao a UniSEB. Assumindo que sera aprovado e que nossos acionistas vao concordar,
acho que temos um caminho muito interessante pela frente.

Vamos lembrar que a Estdcio estd em dois processos de abrangéncia em cursos, portanto deveremos ter,
sO pela Estacio, 65 novos polos, pela UniSEB sdao mais de 150, e mais um protocolo que eles tém em
cursos também para mais 150. Entdo, daqui a pouco vocé esta falando de uma Estacio com 400 polos,
cobrindo o Brasil com uma abrangéncia que nos fard um competidor de primeira linha, para brigar pela
lideranga do mercado.

Por um lado, acho que tenho um caminho muito seguro. Por outro lado, qualquer oportunidade que
apareca, a Estacio costuma olhar com aquela responsabilidade de sempre, analisar todos os ativos no
Brasil tem seu valor, alguns deles sdo realmente muito bons.

Mas acho que estamos no melhor dos mundos hoje. Que ndo dependemos mais, como dependemos no
passado, de fazer um movimento inorganico para garantir nosso crescimento no EAD. O que tem hoje ja
nos permite sonhar bastante grande com relagao ao EAD. Entdo, dai para frente passa a ser uma questdo
muito mais de oportunismo e retorno sobre investimento.

Diego Moreno:

A pergunta era justamente isso. Nés recebemos muitas perguntas, justamente porque a UniSEB abriu
uma oportunidade muito grande para uma expansdo organica muito forte. Se, talvez, para a Estdcio agora
o M&A estaria desgastado visto os grandes polos a serem colocados via a plataforma da UniSEB em si.

Rogério Melzi:

Nosso foco é maximizar o retorno do acionista. De novo, tem que ser aprovado em assembleia, mas, uma
vez aprovado, nés fizemos o maior investimento da Estacio até hoje na UniSEB.

Entdo, agora estamos extremamente comprometidos em gerar uma taxa de retorno muito alto em cima
dessa aquisicdo da UniSEB. Dai para frente é oportunismo, é questdo de analisar caso a caso.

Diego Moreno:

OK. Obrigado.

Marcelo Santos, JP Morgan:

Bom dia a todos. Minha primeira pergunta seria a respeito do seu comentdrio sobre o ticket de EAD.
Vocés mencionam um reposicionamento em determinadas pragas para adaptar a realidade local. Queria
saber se isso tem alguma coisa a ver com uma competicdo aumentando por causa de novos players
entrando. Se puderem dar um pouco mais de cor a respeito disso.

Rogério Melzi:

E notdrio que a competigdo no EAD nos préximos anos se intensificard. Ndo resta ddvidas, porque é um
negocio atrativo, e todo negdcio atrativo acaba chamando mais competidores. E publico que existem mais
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de 30 pedidos no MEC para entrada de novos players, e também para aumento de capacidade e
abrangéncia de players atuais. Entdo, é de se esperar que vai haver, sim.

O que a Estacio fez agora foi uma releitura. Teve uma troca de diretoria, e € normal quando vocé tem
uma dire¢do nova que haja uma releitura, e esse nosso diretor, o Pedro, optou por fazer um
reposicionamento de pre¢o em algumas pragas onde, sim, nosso prego estava deslocado com relagdo a
competigdo.

N3o sei se vocés se lembram, mas a Estdcio adotava um preco Unico no Brasil para sua plataforma EAD, e
isso ndo estava se provando muito vantajoso em algumas pracgas, onde essa estratégia fazia com que
deslocdssemos do ponto central.

Entdo, foi um reposicionamento. Quer dizer que haja uma pressdao muito grande de precos? Nao, quer
dizer que estavamos mais precificados em algumas pracas.

Mas é ingenuidade achar que nos préximos anos ndo haverd uma competicdo muito mais acirrada no
EAD. Por isso bato muito nessa tecla de preparar a Estacio para o momento em que a competicdo vira.
NGs ja passamos por isso no ativo terrestre, no campus aqui no Rio de Janeiro por volta de 2006, 2007,
em uma época em que ninguém trazia diferenciacdo nenhuma, e ai a tal guerra de precos foi inevitavel.

Como ndo queremos passar por isso outra vez, hoje investimos muito em criar elementos de
diferenciacdo para a Estacio, porque se houver, de fato, uma relacdo oferta e demanda que seja mais
favoravel daqui a dois, trés ou quatro anos, nds realmente queremos estara cima da média em termos de
padrdo, percepgao, marca, atendimento, servigo e resultados, para que possamos ficar fora dessa disputa.

Marcelo Santos:

Esta 6timo. Minha segunda pergunta é a respeito do impacto da Gama Filho e Univercidade e até o
Pronatec no EBITDA desse trimestre. Vocés falaram que mais ou menos uma mensalidade e meia foi
reconhecida para os alunos transferidos, mas eu entendi que vocés também criaram uma estrutura de
custos para receber esses alunos, e talvez tenha sido descasado, o custo incorreu mais que a receita.
Queria ter uma ideia de como esses alunos de universidades Gama Filho impactaram o EBITDA.

Rogério Melzi:

Em termos de margem, é mais ou menos proporcional, porque também contratamos muitos professores
para poder atender esses alunos, incorremos sim em despesas operacionais nos campi que os receberam.
Entdo, houve sim um aumento de custos e despesas, mas mais ou menos acompanhou essa proporg¢ao,
porque comegou mais ou menos N0 momento em que iniciamos os processos de transferéncia. Entao, eu
diria que ele é correlato.

A margem de modo absoluto, se olharmos em termos absoluto, teve mais ou menos um més de impacto
no resultado. Entdo, é de se esperar que agora, no 2T, com tudo em regime, a receita estabilizando, ébvio
que ganharemos alguma eficiéncia, também. E acho que podemos ter uma expansao vinda dos programas
de transferéncia.

Nds nem escrevemos, foi uma falha nossa no release, mas o CAPEX ja foi afetadlo. Parte daquele CAPEX
mais alto, tivemos que colocar na frente alguns milhdes de Reais. Ndo sei exatamente quanto foi
contabilizado, mas nés aprovamos entre RS8 milhdes e R$10 milhdes para investir, para receber esses
alunos. Tivemos que montar muito laboratdrio, estamos tendo que fazer bastante obra, de acessibilidade
etc., particularmente no campus que recebeu a medicina, e boa parte foi executada durante o 1T; talvez
parte tenha escorregado para o 2T. Isso sim afetou o nosso nivel de investimento, e depois isso regulariza
ao longo do ano.
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Eu acho que o importante sobre a ideia do PTA é se ela vai nos trazer retorno. Vai sim. Estamos falando
de 7.000 alunos, que obviamente a Estacio ndo incorreu em custo algum para trazé-los. Isso nos dard um
retorno muito bom, ndo tenho duvida alguma.

Mas o que eu estou batendo o tempo todo aqui na Estacio é que, buscar esses alunos do Programa de
Transferéncia Assistida para ndés tem um efeito moral muito forte, muito importante, a sensagdo de
resolver um problema da cidade, a sensa¢do de entregar o que nés fazemos e eu acho que tem um efeito
aqui, é muito dificil de medir, mas no médio e longo prazo vao ser muito mais importantes talvez do que o
efeito financeiro, que é um reconhecimento que toda a sociedade, as pessoas ligadas a educacao tém
porgue a Estdcio estendeu a mao para esses 7.000 alunos em uma hora em que era tao complicado.

Nés estamos tendo um balango muito grande, sdo essas duas frentes: buscar o retorno financeiro porque
nds somos uma Empresa que tem sim que se preocupar o tempo todo com o retorno sobre investimento,
mas também buscar um retorno ndo financeiro na forma de uma reputacdo melhor para os nossos
alunos.

Nds achamos que em poucos anos, marca e reputacdo aqui vao ser sindbnimos de captag¢do, vao ser
sindbnimos de market share.

Marcelo Santos:
Estd 6timo. Muito obrigado pelas respostas.
Luciano Campos, HSBC:

Minha primeira pergunta é sobre o presencial, praticamente duas partes ai no caso. Realmente o prego
médio me surpreendeu bastante, um cdlculo bastante simples que ndés fazemos aqui de dividir efeito por
numero de alunos. Da até um pouco mais forte do que os 10% que vocés mencionam aqui no slide. Eu
queria saber primeiro se 0 aumento de pregos para aluno do primeiro ano ou os novos entrantes, se ele
segue a inflacdo, se ele tem alguma diferenca nesse sentido. A segunda parte seria dentre a captacao
recorde que tem ai, excluindo a transferéncia assistida, vocés tém como nos dizer aproximadamente
quantos por cento ndo seriam aluno do primeiro ano tipico? E transferéncia de competidor para vocés
para segundo ano ou outro ponto de entrada? Obrigado.

Virgilio Gibbon:

Luciano, com relagdo ao ticket médio. Nos falamos bastante do efeito FIES nesse ticket. Com relagdo ao
que nds passamos de precos a cada semestre, nds temos um estudo semestre a semestre, praga a praga,
principalmente no presencial, do ponto de vista de concorréncia, do ponto de vista de demanda e ai sim
nds passamos sempre um pouco acima da inflagdo naquelas pragas onde tem uma demanda acelerada,
onde nds temos um share dominante naquele municipio, principalmente aqui no caso do Rio de Janeiro, e
ai sim nds passamos nessa primeira capta¢do entre 6% e 7%, sempre tendo um ganho um pouco acima da
inflagdo, para os ingressantes.

E sempre importante frisar que é para os ingressantes que nés fazemos esse ajuste. Na combinacao disso,
principalmente fazendo isso semestre apds semestre, vocé acaba tendo um efeito composto e ainda mais
com efeito mix do FIES. Isso acaba nos ajudando no ticket, ele crescendo mais do que a inflagdo, um
pouco até acima do esperado. Ndo sé por vocé, mas para nds aqui do ponto de vista de orcamento que
foi muito positivo. Quando nés falamos da questdo das transferéncias, falando do ponto de vista de
estabilidade.

Rogério Melzi:
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A questdo é sobre transferéncias, ndo teve nenhuma mudanga. Eu ndo tenho o nimero aqui de cabega,
de quantos alunos foram via transferéncia externa, mas quando vocé pega como uma proporgao do total
da captagao, ndo tem nenhuma mudanga relevante.

O que acontece é que basicamente olhando a “pizza” da captagdo, a composi¢ao € muito similar aos anos
anteriores. A transferéncia externa tem um papel importante na nossa captagao, nds de fato recebemos
muitos alunos de outras instituicdes, o que é um bom sinal, porque significa que alunos que fizeram
primeiramente uma escolha por alguém que nao a Estdcio, acabam ao longo do caminho reconsiderando
e vindo estudar conosco.

Ndo me lembro mesmo desse nimero, mas sdo vdrios milhares de reais de alunos. Nos podemos te
passar a posteriori, mas de um modo geral, ndo houve nenhuma mudanca significativa nisso.

Luciano Campos:

Obrigado. A segunda pergunta, eu sei que ndo é um assunto novo, eu pego desculpas por isso, mas vocés
podem falar de novo do EAD Mais? Um pouco da adesdo que vocés estdo tendo, o que realmente é a
diferenca, quanto tempo a mais dura o programa por vocé adotar essa versao do EAD.

Segundo, a adesdo que vocés estdo vendo é mais de aluno novo, é de aluno que ja existia e mudou de um
programa para o outro? Essa é minha pergunta. Obrigado.

Rogério Melzi:

Primeiro falando do EAD Mais, ele na pratica esta prolongando os custos em torno de dois semestres. O
grande racional disso, nds temos um modelo académico Unico, tanto no presencial quanto no EAD. Nés
vimos que boa parte da evasao que nds tinhamos, ndés temos uma evasao mais alta no nosso EAD que nds
temos trabalhado fortemente, era por conta da falta de qualidade do aluno e ele também ndo estava
conseguindo acompanhar, dado o rigor que nés tinhamos no processo de avaliacao.

Vocé prolongar um curso, reduzir a quantidade de crédito que ele esta fazendo a cada semestre, tem um
efeito muito positivo na retencdo desse aluno e na taxa de sucesso dele, de aprovacgdo, semestre apds
semestre. Isso é o racional estratégico, do ponto de vista de negdcios, para nds tentarmos reduzir.

O segundo é o financeiro, ou seja, vocé esta ainda reduzindo um pouco mais o ticket médio daquele
curso, naquele semestre, que cabe dentro do bolso do aluno. Do ponto de vista de captacdo, o que nds
temos visto hoje é em torno de 15% a 20% dessa captac¢do, ela estd vindo sim pelo EAD mais. Nos
langamos isso no 2513, entdo nds sé comegamos a comparar o mesmo produto com o produto que nds
langamos em 2013 agora a partir do 2514. Ai sim nds comegamos a esperar o aumento dos nossos tickets
também no EAD, porque ja vai ter um ano desde que nds fizemos aquela revisdo da estratégia de preco e
também do lancamento dessa plataforma do EAD Mais, esse novo produto.

Luciano Campos:

Teve muita migracao do EAD anterior para o EAD Mais nos seus alunos existentes?

Rogério Melzi:
Nao, foi meio que em linha, tanto de um para o outro. Ndo teve nenhuma grande mudanca nao.

Luciano Campos:
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Vocé falou da estratégia de tentar melhorar a retencdo baseada nisso. J4 tem alguma visibilidade sobre o
efeito dessa mudanga?

Rogério Melzi:

O resultado estd nesse trimestre. Nds ja tivemos bons pontos percentuais de melhoria na nossa
renovag¢do. Ndo da para dizer o quanto vem do fato de ser EAD mais, também pode ser estratificado, mas
sdo efeitos que vao pelo resultado.

Luciano Campos:
Obrigado.
Jodo Carlos dos Santos, BTG Pactual:

Obrigado por pegar a pergunta novamente. Com relacdo a esse comentdrio no aluguel com percentual da
receita. Realmente é muito boa essa migracdo dos nove contratos para reajuste inflacionario. Vocés
comentaram que ainda existem outros campi que estdo atrelados a receita.

Eu queria entender mais ou menos o impacto que vocés estdo vendo, primeiro dos nove contratos que
vocés pegaram ao longo do tempo, considerando o planejamento de maturagdo, se vocés podem dar
alguma ideia para ndés e quanto que vocés ainda tém da sua base que estd atrelada a receita e que
potencialmente vocés ainda poderiam mudar e ter esse ganho no médio prazo. Obrigado.

Rogério Melzi:

Vou te falar um pouco conceitualmente e se o Virgilio tiver algum complemento com mais detalhes ele
fala. Isso aqui é uma evolugao natural.

Quando a Estacio cresceu, toda a plataforma de crescimento dela, particularmente antes da nossa
chegada, foi feita com base nesses contratos que visavam, na época, passar uma imagem de sociedade.
Entdo, a Estdcio chegava numa pracga nova, achava algum investidor com capacidade financeira, e, para
poder criar uma parceria, oferecia um percentual da receita. Quer dizer, para usar um prédio que esse
parceiro faria, a Estacio ofereceu um percentual da receita em troca. Entdo, tinha uma relacdo cuja ideia
era “Vamos ser socios nesse negdcio”, e, curiosamente, tinha até alguns contratos que previam coisas
muito estranhas, como o Diretor do campus ter que ser aprovado também pelo investidor, enfim. Para
vocé ter uma ideia de como era uma relagdo que era muito além de um aluguel.

Quando chegamos aqui, percebemos que isso poderia ser bom no momento em que a Estacio passava
por um processo de arrumacdo de casa, porque estava perdendo market share naquele nosso comego
aqui, a receita era um question mark muito grande. Se tentdssemos fazer um movimento de migracao
naguele momento, para algo mais estavel, poderiamos ter um problema muito grande com essa relagdo
que define nossa margem, mesmo olhando para frente, imaginando que o cenario do real estate seria
meio acido para os anos seguintes. Achamos por bem ndo mexer muito naquele momento.

Tdo logo percebemos que estdvamos melhorando todos os quesitos operacionais — isso desde minha
época como Diretor de Operagdes, ha trés ou quatro anos —, percebemos que operariamos melhor os
campi, que cuidariamos muito mais da ocupagdo e que, portanto, poderiamos comegar a pensar em
migrar esses contratos, chamar esses parceiros e dizer que ndao dd mais, que nao faz mais sentido, e
comegamos a fazer isso por volta de 2011. Claro que é muito dificil, porque gera uma desconfianga
imediata no seu parceiro, que pensa “por que vocé esta me falando isso agora? Provavelmente é porque
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vocés estdo vendo algo que ndo estou vendo.” Entdo, é um processo que leva muitos anos e nao
gueremos romper com uma pessoa, com um parceiro, gente que acreditou em vocé |3 atras.

Agora, a verdade é que, em anos mais recentes, fomos ficando ainda mais complexos, porque comegaram
a entrar outros elementos nessa conversa que ndo existiam. O préprio EAD, que usamos como polo
nossas unidades, agora os programas novos, o PRONATEC, os cursos livres e tudo, sublocagdes, tudo que
podemos fazer nos nossos campi e que vdo aumentar nossa receita, porque claro comegamos a ter uma
visdo aqui muito mais de utilizagdo de ativos do que tinhamos I3 atras, e isso faz com que seja muito
vantajoso migrar para esse modelo de contrato mais tradicional e que, por sua vez, também garante a
remuneragao para o investidor, porque ele vai fazer a conta dele e vai transformar isso numa renda fixa e,
portanto, ele também tem uma seguranca boa. Isso pode fazer com que o perfil dos nossos parceiros
mude, deixe de ser muito mais como foi no passado, esses sécios, e passem a ser grandes fundos, grandes
investidores que queiram investir com certa seguranga, com contratos de 10, 15, 20 anos.

Entdo, conceitualmente é isso. Meu sonho é que todos os contratos passem a realmente serem, na
medida do possivel, fixos, corrigidos por um percentual qualquer, e que nos permita maximizar o retorno
em cima daquilo que sabemos fazer, que é educar. Ao mesmo tempo, damos um retorno adequado para
aqueles que investem em imoveis.

Vocé tem os percentuais, Virgilio?
Virgilio Gibbon:

Sé dando um pouco de cor nesses nimeros, na hora em que pegamos a andlise vertical da conta de
aluguéis em nosso COGS desde 2012, no 1T12 nosso custo de aluguéis era 9% sobre a receita liquida. No
1T13, foi nosso melhor resultado, ele ficou como 7,4% da receita liquida. E comegamos ja esse processo
de migragdo no ano passado, entdo ja vinhamos falando isso com vocés. Entao, no 1T, 7,4%, no 2T, 7,9%,
ele chega a 8,5% no 3T e 8,3%, agora ele volta para o patamar de 8%. Continuamos fazendo isso, s6 para
vocé ter uma ordem de grandeza, a Estacio tem hoje cerca de 100 imdveis com contratos de aluguéis.
Historicamente, no passado tinhamos 40% desses contratos em contratos varidveis com a receita, e 60%
em contratos fixos. Comecamos a migrar entre 2012 e 2013, estamos falando de 30% e 70%, ou seja, 30%
ja no variavel com a arrecadacdo, com a receita, e 70% aluguéis fixos. Este ano estamos mirando em 20%—
80%, ou seja, ja 20% de contratos variando com a receita e 80% com aluguéis fixos.

Entdo, isso faz todo sentido estratégico para nds, a medida que vamos otimizando a utilizacdo dos nossos
campi, ndo vamos sofrer essa pressdo de aluguéis com o aumento da receita. Entdo, isso € um pouco dos
numeros para dar um pouco de cor com relacdo a essa linha.

Jodo Carlos dos Santos:

Otimo. Muito obrigado, Virgilio. Minha segunda pergunta é com rela¢do as vagas de Medicina, que vocés
potencialmente acredito que estdo em negociagdo com o MEC para tentar absorver com relagdo as vagas
da Galileu. S3o 170 vagas, mas, se ndo me engano, ao longo do tempo eles foram perdendo vagas. Vocé
acredita que potencialmente existiria a chance de conseguir pleitear junto ao MEC as vagas originalmente
concedidas a essa instituicdo?

Virgilio Gibbon:

De fato, ao longo do tempo, sim, eles foram perdendo. Por isso o nimero de alunos hoje, se vocé fizer a
conta de 170 vezes 6, que é o que poderia ter em regime, € menor que o numero de alunos que tem hoje.
Vai dar perto de 1.100, 1.050, e vocé tem hoje entre 700 e 800 alunos, porque, de fato, ao longo do
tempo eles foram perdendo essas vagas e os motivos acho que sao dbvios.
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O que o edital garante, nos da oportunidade, na verdade, é de garantir essas 170 vagas, dado que a
Estacio cumpra alguns requisitos ao longo deste ano. Vao ter algumas visitas intermedidrias para saber se
estamos, de fato, correspondendo a expectativa. Em tudo dando certo, essas 170 vagas vém em definitivo
e ai, sim, podemos colocar isso em regime.

Dai para pedir mais ou para voltar a ter € um outro processo. Hoje, realmente ndo pensamos muito nisso
porque primeiro precisamos garantir as 170, mas acho que é notdria a necessidade de termos médicos
formados no Brasil, ndo é segredo para ninguém, entdo acho que existe —por que ndo dizer — uma
possibilidade, uma chance de, no futuro, lutarmos por mais vagas. Nao diria restituir as que a Galileu teve
um dia, se a Gama Filho teve um dia, que acho que isso é passado, mas acho que naturalmente, num
processo de expansdo, no préprio Ministério da Educacdo, de acordo com a sua estratégia, ou do
Municipio do Rio de Janeiro, do Estado do Rio de Janeiro pedir mais vagas, acho que isso pode acontecer.

Jodo Carlos dos Santos:

Perfeito. E uma ultima pergunta, se eu puder, com relacdo ao CAPEX. Vocés comentaram que obviamente
tiveram alguns custos relacionados justamente ao processo de transferéncia. Até mesmo vendo aqui,
temos processo de expansdo, vocé tem RS5 milhdes de expansdo e o préprio CAPEX de manutencgio, que
vocé mencionou bastante, de R$S8 milhdes para R$22 milhdes, queria entender se também podemos
puxar isso para o ano, ou se o grosso disso ja foi agora no 1T. Tem algum tipo de sazonalidade? Talvez no
3T voltemos a ter um pouco mais de CAPEX pelo fato de ser um periodo sem aula, entdo vocé acaba
gastando ali nas férias, enfim. Queria entender um pouco melhor a dinamica, como fica a dinamica do
CAPEX para o ano de 2014. Obrigado.

Virgilio Gibbon:

Na verdade, isso é um processo de lineariza¢do. Sao dois ou trés anos, se ndao me engano, que, por falha
nossa, o ano todo ficamos prestando atengdo na operagdo, na captagdo e na entrega e deixamos para
investir no final do ano. Ai vocé sai correndo e faz muitos milhGes de Reais de investimento na véspera
dos feriados, é uma tragédia operacional, uma dificuldade logistica enorme, para ndao dizer que
eventualmente acabamos pagando mal. Se vimos crescendo, é natural que tenhamos que investir mais.
Dentro desse CAPEX de manutencdo, obviamente tem muito mais desgaste, precisamos muitas vezes
fazer uma sala a mais, que ndo vamos chamar de expansdo, para nds entra dentro desse cluster, mas
enfim, ndo deixa de ser, atender alunos, investir em biblioteca e tudo o mais. Entdo, ha que ter um
aumento, por isso gostamos de vincular nosso CAPEX mais ou menos a receita, porque tem que comparar
a base de alunos.

O que vinhamos fazendo e que ndo era bom operacionalmente era deixar essa concentracdo 1a para o 4T.
Isso, na virada do ano, combinamos entre nds que ndo podia mais acontecer na Estacio. Temos que ter
uma gestdao melhor do nosso CAPEX para que ele ocorra ao longo do ano, a medida que a base vai
aumentando, para que ndo tenhamos essa grande concentragao no final do ano. Entdo, em grande parte,
veja isso como uma suavizacdo dessa curva, e o resultado, o efeito disso é que, 1d no 4T, muito
provavelmente ndo vamos ter um pico de CAPEX, como tivemos nos ultimos dois anos.

Jodo Carlos dos Santos:
Excelente. Muito obrigado.
Bruno Giardino, Santander:

7

Ol3d. Bom dia a todos. Parabéns pelo resultado. A primeira pergunta é em relacdo a esse ciclo de
pagamento do FIES. Vocé menciona aqui um novo cronograma, sé queria um pouco mais de detalhe
sobre isso, em especial estd ocorrendo uma extensdo desse ciclo de pagamento ou é simplesmente a
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mudanca do dia em que o leildo ocorre, e ai vocé tem, na foto do final do trimestre, um nlimero nao tdo
bom?

Rogério Melzi:

Bruno, umas duas semanas atrds, o FNDE soltou uma portaria mudando essa data. Ele sempre pagava no
final, acho que no penultimo ou no udltimo dia util de cada més, agora ele ja formalizou que vai pagar no
segundo dia util do més subsequente ao leildo. Entdo, essa é a mudanca. Ou seja, daqui para frente todo
repasse vai ser no més subsequente. Isso foi formalizado agora para nds ao longo do més de maio.

Bruno Giardino:

Esta certo. E a segunda pergunta seria em relagdo aos acordos trabalhistas. Sé queria entender um pouco
da origem desses acordos, é alguma coisa antiga, da época de 2008 e 2009, quando vocés fizeram o
modelo académico, a implementacdo do modelo académico, ou é uma coisa recorrente que vinha ja
acontecendo e vocés resolveram atacar de outra forma?

Rogério Melzi:

Bruno, obrigado pelo feedback. E antigo, coisa de trés, quatro, cinco anos atras. Alguns desses, o mais
pesado, na verdade, disparado é uma praca sé, Belo Horizonte, onde fomos castigados por coisas que
aconteceram, na verdade, até antes da nossa chegada, mas que sé fomos tomando conhecimento da
seriedade, da gravidade mais agora nos ultimos anos, e muitos desses ainda ndo estdo em fase final,
enfim. Vimos que, de fato, a justica em Belo Horizonte tem sido extremamente contrdria ao
empresariado, e resolvemos adotar uma estratégia de chamar para acordo, muitas vezes antes mesmo da
fase mais final, baseado em evidéncias empiricas do que estd acontecendo Ia.

Isso ja aconteceu parte em 2013, ja é uma estratégia que comecou em meados de 2013. Ela vai ao longo
de 2014, e de 2015 para frente, espero que comece a voltar o ritmo normal. Ndo é esse nivel com o qual
trabalhamos na Estdcio e falamos isso porque, hoje, aprendemos a gerir, somos uma empresa velha para
os padrées de educagdo, quase 44 anos, e uma empresa que tem um sistema de pagamento
extremamente complexo. A maneira que fazemos com horista e cada sindicato tem uma realidade, a
verdade é que tivemos que aprender. Entdo, hoje temos um QG, um controle muito grande sobre os
processos trabalhistas, acompanhamos desde a entrada. Na hora que da a entrada, na primeira versao, e
hoje nos armamos muito mais, primeiro para evitar essa entrada, depois para gradativamente
desestimular nossos ex-cobradores a fazerem isso, porque comegamos a ganhar muita coisa, comegamos
hoje a coletar muito mais evidéncia, entdo aquela parte dos processos trabalhistas que sdo movidos
porque existe essa industria toda no Brasil, gradativamente vem deixando de existir na Estacio.

Entdo, sabemos que a entrada disso estd muito menor hoje do que foi alguns anos atrds, e ébvio que a
consequéncia disso vai aparecer nos préximos anos. Entdo, acho que temos alguns pontos de margem
para buscar dois ou trés anos para frente, quando isso voltar ao ritmo humano; porque hoje é desumano.
Bruno Giardino:

OK. Obrigado. Bom dia.

Rubem Couto, Brasil Plural:

Bom dia, pessoal. Obrigado pela minha pergunta. E um follow-up rapido em relacdo a UniSEB. Agora que
estd na pauta do CADE do julgamento da UniSEB no préximo dia 14, supondo que seja aprovada,

independente da restricdo, com qual timing vocés estao trabalhando para o closing do deal? E quando
vamos ouvir mais informacdo em relagdo a UniSEB, principalmente em relacdo ao resultado de 2013, de
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como esta a adaptagao em 2014, talvez no Estacio Day. Queria sé saber um pouco de como vocés estao
trabalhando isso internamente. Obrigado.

Rogério Melzi:

Oi, Rubem. Assumindo que dia 14 nds consigamos, ai tem todo aquele nosso rito interno, quer dizer,
preparagdo para a convocagao de uma Assembleia. Essa Assembleia, da maneira como vamos fazer, vai
ter que ser quérum qualificado. Se conseguirmos étimo, se n3o, tem que ter uma segunda Assembleia. E
dificil dizer um prazo, mas diria que alguma coisa entre 30, 40, 45 dias é algo que seria razoavel,
assumindo que tudo funcione bem.

Ja as projecdes de UniSEB, acho que tao logo tenhamos essa aprovacdao do CADE, alguma coisa podemos
comecar a compartilhar dentro daquilo que nossos advogados disserem que ndo nos exponha de forma
alguma. E ébvio que seguranca total mesmo, sé na hora que nossa Assembleia aprovar.

E 6bvio que vamos fazer os comunicados devidos, os fatos relevantes, enfim, no momento em que isso
for ocorrendo. Vamos lembrar também que temos uma série de restricGes, por mais que possamos
acompanhar, que possamos conviver, a verdade é que nosso grau de atuacdo na UniSEB é zero, dada a
nova regra, a nova lei do CADE. Vimos acompanhando, sabemos mais ou menos o que esta acontecendo.
Mas para ter conhecimento mesmo, para poder fazer proje¢des para vocés e mostrar aos nossos
acionistas que na Assembleia tem que ver os lados, tem que ver nossa proje¢do, vai levar alguns dias
depois que pudermos efetivamente estar |a dentro com seguranga.

Mas, dito isso, acredito que viramos o semestre ja com tudo muito mais as claras, as coisas muito mais a
mado para vocés projetarem, para os investidores saberem e reconhecerem o vallor que a UniSEB tem, e
para nés, particularmente, podermos operar |3 em paz.

Rubem Couto:
OK. Obrigado.

Operador:
Ndo havendo mais perguntas, gostaria de passar a palavra ao Sr. Rogério Melzi para as consideracdes
finais. Pode prosseguir.

Rogério Melzi:

Muito obrigado. Queria agradecer a participacdo de todos vocés em mais este call. Sabemos que hoje
tinham varios calls ocorrendo em paralelo, é muito bom contar com vocés. Aqui, seguimos muito firmes,
um grande momento, fundamentos, resultados, perspectivas, chegando as nossas metas, mas, ao mesmo
tempo, sempre pensando para frente, sempre pensando no médio e longo prazo, porque é assim que
poderemos continuar tendo uma sequéncia de bons calls e de bons resultados com todos vocés, e de
bons retornos para todos que acreditam em nos.

Entdo, nossa equipe de Rl fica sempre a disposi¢do. O Virgilio e eu também. E esperamos revé-los muito
em breve. Obrigado e um bom dia a todos.

Operador:

A teleconferéncia da Estdcio Participa¢des estd encerrada. Agradecemos a participacdo de todos. Tenham
um bom dia.
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