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PARTICIPACOES 9 de agosto de 2012
Operadora:

Bom dia, senhoras e senhores, e obrigada por aguardarem. Sejam bem-vindos a
teleconferéncia da Estécio Participacfes para discussdo dos resultados referentes ao
2° trimestre de 2012.

O audio e os slides estédo 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,
gquando 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 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. Por favor, Sr.
Rogério, pode prosseguir.

Rogério Melzi:
Muito obrigado. Bom dia a todos.
Bem vindos a teleconferéncia sobre nossos resultados do 2° trimestre de 2012.

Estou aqui ao lado da nossa equipe, que mais uma vez veio prestigiar “ao vivo” o
nosso release de resultados para o mercado. Aqui comigo também o Virgilio Gibbon,
nosso CFO, que vai me ajudar com a apresentacdo de hoje, lembrando que ao final
vamos abrir para perguntas e respostas.

Nessa oportunidade estamos, pela primeira vez, realizando uma teleconferéncia
simultdnea em Portugués e Inglés. Essa mudanca, a qual na realidade veio para
atender um pedido dos nossos investidores e acionistas, fez com que tivéssemos que
antecipar o nosso call em um dia. Esperamos que vocés gostem do novo processo de
divulgacao, e adianto que entre outros beneficios essa novidade devera proporcionar
uma maior participagdo de outros membros da Diretoria Executiva nessas
conferéncias, visto que nem todos se sentem confortaveis com a lingua inglesa.

Comecando pelo slide nimero dois da nossa apresentacdo, que esta disponivel no
Nnosso website.

Os resultados do nosso 2° trimestre de 2012 mostram que o crescimento e ganho de
margem apresentados no 1° trimestre vieram pra ficar, representando uma nova
tendéncia de expansao em torno de 300 bps sobre o ano anterior.
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A receita liquida da Estacio neste trimestre foi de R$341,4 milhdes, com um
crescimento de 17,8% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Tal crescimento
de receita vem gracas ao aumento da base de alunos e do reajuste das mensalidades,
que sO é possivel pela maior percep¢do da qualidade do nosso produto, da nossa
infraestrutura e pelas crescentes melhorias no atendimento ao nosso aluno.

Esse crescimento de receita veio novamente acompanhado por um forte crescimento
no EBITDA e na margem EBITDA. Gracas ao nosso modelo de gestdo, a
implementacdo do modelo de ensino, que segue aumentando sua participacdo em
nossa base de alunos, e a nossa crescente capacidade de planejar e controlar o custo
docente, cujos ganhos de eficiéncia tornam-se mais sensiveis a cada dia, nosso custo
de pessoal como um percentual da Receita caiu novamente de forma significativa
frente ao mesmo periodo do ano passado. Apesar da PDD mais alta no periodo, as
demais despesas foram mantidas sob controle com a utilizacdo de ferramentas como
0 or¢camento matricial, o continuo benchmarking interno, e também a crescente
centralizagdo de atividades transacionais na nossa CSC. Com isso, nosso EBITDA
cresceu 67,4% sobre o ano anterior, e nossa margem variou 3,4 pontos percentuais
para cima na comparagdo com o 2T11, confirmando assim um ritmo de expanséo em
torno de 300 bps sobre o ano anterior. Na realidade, essa expansdo de margem soé
nao é maior por conta do aumento da PDD verificado nesse primeiro semestre. Nao
fosse esse descolamento causado pelo aumento da inadimpléncia no ano anterior,
nosso ritmo de expansdo nesse primeiro semestre teria sido algo entre 5 e 6 pontos
percentuais sobre o ano anterior.

Nosso lucro liquido no periodo totalizou R$15,1 milhdes, um aumento expressivo de
91,1% sobre o mesmo periodo do ano anterior, principalmente em fungdo do aumento
de 67,4% no EBITDA, que compensou 0 aumento das despesas financeiras em razdo
do servigo das dividas contratadas em 2011. Com isso, nosso “Lucro por A¢ao” subiu
de R$0,09 para R$0,18, representando 100% sobre o 2° trimestre de 2011, refletindo a
nossa capacidade de gerar bons retornos com investimentos limitados de capital.

Falando em Capital, no segundo trimestre do ano nosso Fluxo de Caixa Operacional
foi positivo, com uma geracdo de caixa operacional de R$24,7 milhdes no periodo
contra uma perda de R$31,9 milh6es no mesmo periodo do ano anterior. A evolugao
positiva de quase R$57MM com relacdo ao ano anterior € resultado direto ndo s6 do
aumento significativo do nosso EBITDA, mas também da melhor gestéo do caixa e dos
processos do FIES, demonstrando nossa plena capacidade de reacéo e de gestdo de
equipes e processos, e consequentemente delineando um cenéario de geracdo de
caixa muito mais promissor para 0s préximos ciclos.

Seguimos também com a nossa politica de aquisi¢cdes, entrando em trés estados onde
nado estdvamos presentes e assim reforcando a nossa marca pelo Brasil afora. Com as
aquisicdes da iDez e da Uniuol, entramos na Paraiba; com a aquisicdo da FARGS,
entramos no Rio Grande do Sul; e com a aquisicdo da Fac. Sao Luis, no Maranhao. Ja
sdo 8,5 mil alunos em 2012 em aquisicbes em locais estratégicos, onde temos
conviccdo de que poderemos alavancar as operacdes locais com todo o nosso
“branding”, com a nossa linha de produtos, e com a nossa metodologia de integracéo
e de gestao, jA comprovadas nas aquisicdes anteriores, sempre construindo em cima
dos bons valores, das boas praticas, e das excelentes equipes que encontramos nas
nossas novas Unidades.
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Em paralelo aos bons resultados financeiros, seguimos na Estacio com 0 Nnosso
projeto visando construir a maior e melhor Instituicdo de Ensino Superior do nosso
pais. Continuamos trabalhando o nosso Clima Interno, realizando eventos como o
Forum Anual Docente que reuniu mais de 500 professores no Rio de Janeiro na
semana passada para discutir as tendéncias do Ensino Superior. Prosseguimos com
as nossas iniciativas ligadas a satisfacdo dos nossos alunos, implementando
novidades como a centralizacdo de requerimentos e praticamente zerando 0 NOsSSo
backlog de respostas aos alunos no Brasil todo. Mantemos o foco total na qualidade
do nosso produto, trabalhando cada vez mais para elevar 0s nossos conceitos
preliminares e definitivos de curso e implementando novidades como, por exemplo, o
lancamento da “Didatica”, a nossa rede social que funciona em cima dos nossos
ambientes virtuais. Nao cansamos de buscar melhorias de processos, buscando
maximizar a utilizagdo da nossa Central de Servicos Compartilhados e procurando por
mais sinergia e eficiéncia interna. Mais recentemente, reforgamos sensivelmente o
time que cuida das integracfes das novas adquiridas, para que essas possam ter uma
transicdo suave e respeitosa para dentro da Estacio. E, como pano de fundo, ha dois
meses estamos rodando um planejamento estratégico de alto nivel buscando entender
as tendéncias do ensino superior no Brasil e no mundo e assim definir a melhor
estratégia para a Estacio de 2020.

Aqui gostamos muito de entregar resultados de curto prazo como o0 que estamos
fazendo nesse momento, mas gostamos mais ainda de fazer isso sem sobressaltos e
sem utilizar atalhos, sempre sobre uma base sélida, que é construida sem pressa,
sem alarde, e com muita determinacéo ao longo de muitos trimestres sucessivos.

Bem, agora passo a palavra para o Virgilio, que vai dar mais detalhes sobre 0s nossos
resultados.

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

No slide numero trés, apresentamos a evolug¢édo da base de alunos, que encerrou o 2°
trimestre de 2012 com 260,8 mil alunos. No presencial, finalizamos o trimestre com
212,4 mil alunos de graduacao, sendo 3,8% a mais do que o mesmo periodo do ano
anterior, mantendo a tendéncia de crescimento organico da base. Considerando
somente a graduacdo presencial, a base de alunos totalizou 198,0 mil alunos,
apresentando um crescimento de 5% ano contra ano. Quero lembrar aqui que no
conceito same-shops, sem Paraguai e as adquiridas, esse crescimento teria sido de
6,8%.

Nossa base de alunos do EAD cresceu 33,2% sobre o mesmo periodo do ano anterior
para um total de 45,3 mil alunos.

A receita operacional liquida totalizou R$341,4 milh6es no 2° trimestre de 2012, um
aumento de 17,8% em relacdo ao 2° trimestre de 2011, em funcéo do crescimento da
base de alunos e do aumento do ticket médio no periodo.

O ticket médio no periodo aumentou 10,2% e 10,0% no presencial e EaD
respectivamente, refletindo novamente, a nossa estratégia de reajuste das
mensalidades que so é possivel com o aumento da percepc¢ao de qualidade de nosso
Produto e reconhecimento da marca Estécio.
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Passando agora para o slide nUmero quatro, vemos a analise vertical do Custo Caixa,
que apresentou um ganho de margem de 5,2 pontos percentuais no trimestre, gracas
principalmente a reducdo significativa nos Custos de Pessoal, refletindo mais uma vez
a eficiéncia no controle do Custo Docente, e o final do processo de escalonamento do
INSS, que mais do que compensaram 0 aumento ja previsto nos custos com material
didético, fruto do aumento da penetracdo do modelo de ensino na base de alunos.

Aqui é importante ressaltar mais uma vez que os ganhos relevantes na linha de
Pessoal de 3,4 pontos percentuais contra o mesmo periodo do ano passado séo
resultantes do rigido controle na formacdo de turmas e do melhor planejamento
académico resultado da maturacdo do Modelo de Ensino da Estécio. J4 o ganho na
linha de Aluguéis reflete a maior eficiéncia na ocupacédo predial com o crescimento da
base de alunos e o rigido controle nas renovagdes contratuais com parceiros.

Passando agora para o slide nimero cinco, apresentamos o detalhamento para as
despesas comerciais, gerais e administrativas.

No 2° trimestre de 2012, as despesas gerais e administrativas representaram 12,0%
da receita liquida, com ganho de margem de 1,3 p.p. em razao principalmente:

(i) do ganho de 0,4 p.p. na linha de servigos de terceiros, em razdo do nosso
maior controle orgamentario;

(i) do ganho de 0,5 p.p. na linha de provisbes para contingéncias, gracas a uma
reversdo proporcionada pela nossa performance nos processos em
andamento.

As despesas comerciais representaram 14,2% da receita liquida no 2° trimestre de
2012, causando uma redugdo na margem de 3,2 pontos percentuais em relacdo ao
ano anterior, devido principalmente ao aumento de 2,8 pontos percentuais na relacao
da PDD com a receita liquida, refletindo o ja comentado cenério de inadimpléncia
verificado no 2° semestre do ano passado e capturado através dos nossos critérios de
provisionamento. Além disso, o inicio do provisionamento para os recebiveis FIES,
iniciado no 1° trimestre, causou um aumento nesta rubrica, pois antecipa a provisdo
destes alunos, ao passo que nosso critério geral de provisionamento espera 180 dias
para constituir a provisao.

O aumento da PDD no 1° semestre € resultado de nossa politica de combate a
inadimpléncia adotada no semestre passado onde resolvemos néo renovar alunos
com historico de inadimpléncia e baixa performance académica. O resultado é uma
base de alunos com uma melhor propensdao de pagamento e melhoria de nossa
arrecadacao organica de mensalidades. Os efeitos desta acao refletem diretamente na
melhoria de nosso capital de giro no periodo (que falaremos mais adiante) e na
capacidade de renovacao de nossa base menos inadimplente ao final do semestre.

Agora, no slide niumero seis, apresentamos 0 nosso Contas a Receber.

O nosso PMR “liquido”, calculado excluindo o saldo da PDD e os recebiveis do FIES,
ficou em 66 dias no 2° trimestre de 2012, com reducdo de um dia em relacdo ao 1°
trimestre de 2012. A reducado do Contas a Receber reflete o bom trabalho na reducéo
da inadimpléncia dos alunos ativos quando comparado ao semestre anterior 2S11.
Vale ressaltar que mesmo com o efeito sazonal da inadimpléncia organica no 2°
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trimestre conseguimos, através de muita disciplina e de nosso modelo de gestéo, a
reducao de 1 dia em nosso PMR ex-FIES.

O prazo médio de recebimento bruto, apresentado na ultima linha da tabela, leva em
consideracdo o FIES e também o total do Contas a Receber bruto, sem descontar a
PDD. Houve uma reducéo de 6 dias no prazo médio de recebimento bruto em relacao
ao 1° trimestre de 2012, que esta relacionado diretamente a maior eficiéncia na gestéo
dos processos do FIES. Neste trimestre, a gestdo do FIES merece um grande
destaque: conseguimos converter nossos recebiveis FIES em certificados e por isso
tivemos uma reducao de R$18,9 milhées em nosso contas a receber FIES, mesmo
com 7,3 mil alunos a mais em nossa base. Também conseguimos resolver a questao
da Certiddo Negativa de Débito (CND) da SESES e participar ativamente dos
programas de recompra dos certificados FIES, além de utilizar os mesmos para o
pagamento de tributos federais.

Como podem ver no slide sete, nossa rubrica de Contas a Compensar reduziu R$5,7
milhdes no trimestre, atingindo o seu menor nivel desde dezembro de 2010, com uma
conversdo de R$110 milhdes em caixa de certificados oriundos do FIES neste
semestre, seja em pagamento de impostos, seja nos leildes de recompra. Nesse
contexto, o prazo médio de recebimento do FIES no segundo trimestre ficou em 88
dias, uma reducdo de 106 dias em relacdo ao 1° trimestre de 2012, nosso melhor
resultado desde o inicio do programa.

Dado este cenario, consideramos que o patamar do nosso contas a receber FIES, em
torno de R$36 milhdes, ou cerca 1,5 a 2 vezes a receita liquida mensal do FIES, é
adequado para a expansao sustentavel da base FIES em nossa operagéo.

No slide numero oito, temos o0 aging dos nossos recebiveis. Podemos ver que
continuamos firmes com a nossa politica de crédito visando n&do permitir uma
expansao da base de alunos a custa de negociacdes de crédito desfavoraveis para a
empresa, que coloqguem em risco a futura solvéncia de tais recebiveis.

Gracas a nossa politica rigorosa para renegociacdo de dividas, no 2° trimestre de
2012 apenas 9% do total de recebiveis vem de renegociagbes com alunos, conforme
indicado na tabela de baixo do slide, representando uma reducdo de 3 pontos
percentuais em relacdo ao mesmo periodo no ano passado. Além disso, o percentual
de titulos ja& vencidos dentre os recebiveis de renegociagbes had mais de 60 dias
representa 32% do total de acordos, ou seja, apenas 3,0% do total de nossa carteira
de recebiveis, mantendo os bons niumeros apresentados no 1° trimestre de 2012.

Nossos critérios continuam rigidos, claros e objetivos, segundo o0s quais
provisionamos 100% dos recebiveis vencidos ha mais de 180 dias.

Conforme consta em nosso release de resultados, o provisionamento da inadimpléncia
de alunos FIES esta sendo realizado da seguinte forma:

() 2,25% para alunos com fiador (assumindo de forma conservadora que a
perda futura da carteira FIES serd de 15%, indice aproximadamente
trés vezes superior a perda histérica da carteira de alunos ex-FIES; a
provisdo foi constituida considerando 15% de risco de crédito sobre
15% de inadimpléncia);
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(i) 7% para alunos que participam do Fundo Garantidor do FIES
(FGEDUC) até Marco de 2012;

(iii) 5,63% para alunos que participam do Fundo Garantidor do FIES
(FGEDUC) ap0s Abril de 2012.

O slide numero nove apresenta o nosso fluxo de caixa do 2° trimestre, onde podemos
ver no grafico menor a direita, que a variacao de capital de giro foi positiva em R$12,4
milhdes. Somada ao CAPEX ex-aquisicbes de R$26,2 milhbes, foram consumidos
R$13,8 milhdes do nosso EBITDA, gerando um fluxo de caixa operacional positivo de
R$24,7 milhdes, em comparacdo com um fluxo operacional negativo de R$31,9
milhdes no 2° trimestre de 2011, ou seja, uma melhoria de aproximadamente R$57
milhdes sobre o mesmo periodo do ano anterior, refletindo nossa maior geragéo de
caixa em 2012.

A variagdo no capital de giro € basicamente explicada pela reducdo de R$10,5 milhdes
em nosso contas a receber no 2° trimestre de 2012, resultando huma geragéo de caixa
operacional antes de CAPEX de R$50,9 milhdes no trimestre.

No 2° trimestre de 2012, os investimentos em aquisi¢cbes, no montante de R$21,2
milhdes consumiram parte do fluxo de caixa operacional positivo em quase R$25
milhdes, o0 que, somado ao resultado financeiro negativo de R$8,6 milhdes e das
variagbes em outras contas, gerou uma redugdo de R$15,0 milhdes em nosso caixa,
que encerrou o periodo com uma posi¢ao de R$167,7 milhdes.

Ao observarmos no slide nimero dez, o semestre como um todo, temos uma geragao
operacional de caixa de R$38,2 milhfes, contra um resultado negativo de R$38,0
milhdes no mesmo periodo do ano anterior, ou seja, uma evolucdo de R$76,2 milhdes.
Essa melhoria nos leva a trés conclusoes:

e Nosso modelo de gestdo ja tem um grau de maturidade tal que nos permite
direcionar a forca da Companhia para qualquer indicador que nos importe, de
forma que colhemos resultados em um periodo curto de tempo para uma
organizacao tdo complexa;

e A medida que nosso EBITDA cresce conforme nosso planejamento, ao mesmo
tempo em que controlamos melhor nosso capital de giro, o nivel de geracao de
caixa operacional cresce de modo proporcional, visto que a necessidade de
CAPEX (ex-aquisi¢cdes) ndo aumenta no mesmo ritmo, definindo claramente
um cenario muito promissor para 0s proximos anos; e

e Nossa geracdo de caixa operacional tem sido suficiente para permitir honrar o
servi¢o das nossas dividas e também para investir em obras de expansdo e em
aquisicdes de pequeno e médio porte.

Ou seja, nosso fluxo de caixa operacional crescente devera ser suficiente para que
possamos manter e até ampliar o nosso ritmo de crescimento atual, fazendo assim
com que a Estacio siga oferecendo o melhor ROIC do setor e cada vez mais gerando
valor para o seu acionista.

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

Obrigado, Virgilio. Queria fazer uma rapida conclusdo antes de entrarmos no Q&A.

J& no slide nimero onze, reforco aqui alguns dos pontos que marcaram O NOSSO
excelente trimestre:

e Um Ebitda crescendo de modo saudavel, dessa vez quase 70% superior ao
ano passado e com uma expansdo de margem da ordem de 340 bps, apesar
da perda com a PDD;

e Um Earnings per Share (Lucro por A¢éo) dobrando com relagéo ao 2° trimestre
de 2011, uma vez que ndo precisamos emitir acdes para financiar o nosso
crescimento no Ultimo ano;

e Um Fluxo de Caixa positivo da ordem de R$25MM, com uma evolugdo de
R$57MM na comparag¢do com o mesmo periodo do ano anterior;

¢ Reunindo tudo isso, novamente um EVA positivo, dessa vez da ordem de
R$16MM no semestre, indicando que a Estacio ja tem capacidade de entregar
um resultado que mais do que compensa o capital empregado pelos seus
acionistas

Também quero chamar a atengdo de vocés para a evolu¢cdo do nosso FIES, pois
como dissemos diversas vezes nossa estratégia € (e sempre foi) utilizar o FIES para
guem precisa, e ndo para quem quer. Ao fazer uso da ferramenta de modo
responsavel, além de garantir uma correta destinacdo dos nossos impostos para quem
efetivamente precisa, evitamos qualquer forma de “selecdo adversa” e aos poucos
vamos tornando a nossa base de alunos mais saudavel.

Aproveito também para lembrar que a expansdo do FIES na Estacio vai se dando
naturalmente, na mesma propor¢do em que conseguimos utilizar toda a nossa forca
em gestdo e capacidade de organizar processos para reduzir substancialmente o
Prazo Médio de Recebimento do FIES, que nesse trimestre chegou aos 88 dias. Ou
seja, nosso FIES comecgou a decolar, ja atingindo mais de 30 mil alunos, na mesma
hora em que comegamos a dominar o processo, de modo que ndo precisamos sofrer
com o fluxo de caixa em decorréncia do FIES. Como de habito, aqui preferimos fazer
as coisas com qualidade e no momento certo, porque estamos de olho no retorno
gerado para 0 N0SSO acionista e ndo apenas no que ocorre no curtissimo prazo.

Mas, como reconhecemos e entendemos que h& sempre uma curiosidade e uma
demanda por informacdes de curto prazo, deixem-me aqui falar um pouco sobre o
cenario para 2012. Como vimos, sabemos que tivemos um ritmo de expansao
bastante forte nesse primeiro semestre, e também sabemos que a nossa
inadimpléncia vem se comportando melhor nesse mesmo periodo, o que devera trazer
efeitos positivos nesse 2° semestre. Nesse contexto, podemos aqui rever a nossa
expectativa de ganho de margem para o ano para um “range” entre 300 e 350 bps, ao
invés dos 250 bps que vinhamos esperando até o momento.

Ainda temos variaveis em aberto para o resultado desse ano, como por exemplo a
captacdo e a renovagdo da nossa base para o 2° semestre, a montagem do
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planejamento académico que definira o custo docente para o periodo e, claro, a
prépria PDD, que apesar da melhora na inadimpléncia ainda segue acima dos valores
verificados no ano anterior, de modo que é sempre valido ressaltar que ainda ha
incertezas nas nossas projecoes.

Falando um pouco sobre captacdo, nossa expectativa € marcar mais um recorde no
nosso processo de admisséo (o 6° seguido), dessa vez com um crescimento na ordem
de 15% tanto no Ensino Presencial como no Ensino a Distancia. Se tal tendéncia se
confirmar, ndo deveremos ter problemas para entregar um crescimento de base ex-
aquisicbes da ordem de 5 a 7% no Presencial e de 40 a 50% no EAD, conforme
indicado no nosso Estacio Day.

Nesse contexto, também esperamos seguir ampliando o nosso Lucro por Agéo, visto
gue ndo temos movimentos que justifiquem uma expectativa diferente para as linhas
entre o Ebitda e o Lucro Liquido, e em paralelo acreditamos que o nosso fluxo de
caixa operacional pode seguir com a tendéncia de melhoria apresentada nesse 1°
semestre.

Gostaria de aproveitar 0 momento para mais uma vez reforcar 0 NnOSSO
comprometimento com a nossa meta de expansdo de margem para 2014. Creio que
os resultados recentes da Estacio, que ja vai para o 6° semestre seguido de expansao
de margem Ebitda, bem como a transparéncia e a clareza com que tratamos 0s
nossos resultados, aliados a previsibilidade dos nossos ganhos e a objetividade nas
nossas exposicdes sobre a estratégia para 0 nosso crescimento, ja ndo deveriam mais

deixar duvidas com relacdo a nossa capacidade de atingir esse novo patamar
operacional nos proximos ciclos.

Some-se a isso 0s potenciais upsides como, por exemplo, a expansdo da demanda
resultante do FIES, a aceleracdo dos M&As taticos e dos greenfields, e o eventual
aumento de abrangéncia do nosso Ensino a Distancia, e o0 cenario pode ser
efetivamente promissor.

E nesse contexto que todo o nosso management se encontra nesse momento...
confiante no que estamos fazendo, e mais do que nunca convictos de que estamos no
caminho certo. E é justamente por isso que ja agora, em 2012, seguimos firme
trabalhando no nosso Planejamento Estratégico para definir a Estacio de 2020,
mapeando as futuras avenidas de crescimento, e preparando a nossa organizagao
para ocupar a lideranca do Ensino Superior do jeito que todos nés sempre sonhamos:
com sustentabilidade, responsabilidade, com paciéncia, e com muito, muito retorno
para aqueles que acreditam em nés.

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

Obrigado.

Bruno Giardino, Santander:

Bom dia. Parabéns pelos resultados. A pergunta € sobre o FIES. Assumindo que
VOCés continuem com essa postura um pouco mais conservadora de oferecimento de

FIES, quanto vocés acreditam que ele pode representar da sua base nos proximos
anos?
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E queria também ouvir um comentario de vocés em relacdo a converséo de alunos da
base do Rio de Janeiro, desses cursos novos que acabaram de ser elegiveis ao
financiamento. Como tem sido a conversao desses alunos, e se Vocés esperam um
potencial grande nessa base de alunos.

Rogério Melzi:

Obrigado pela pergunta e pelo feedback. Por ora, ndo temos ainda uma projecao de
médio prazo além da que foi passada no Estacio Day, que era algo, se ndao me
engano, em torno de 37.000 a 40.000 alunos no FIES. Mas ja da para antecipar que
vai passar muito disso.

J4 indo para sua segunda pergunta, para quem nao sabe, a Estacio até alguns meses
atras nao podia oferecer FIES para alunos, principalmente do Direito e da
Administracdo no Rio de Janeiro, que sdo dezenas de milhares, por causa de uma
restricdo que nao era correta, do ponto de vista técnico, legal. I1sso foi corrigido pelo
MEC ha alguns meses e abriu agora para esses alunos e, com isso, nossa
elegibilidade aumentou para 94%.

Além dessa mudancga, que obviamente aumenta muito a perspectiva de FIESA, o que
acontece € que agora virou exponencial. O boca a boca ja € uma realidade, os alunos
confiam na ferramenta, entendem melhor a proposta.

Entdo, ndo acho que havera muito esforco. Nos ja chegamos a 30.000 para 31.000,
continuamos muito ativos em visitar campi aqui na Estacio, € nossa cultura, e é
impressionante como as salas — nés temos salas dedicadas ao FIES e ao ProUni nas
unidades — estéo cheias.

Embora eu ndo possa ter agora, de bate pronto, uma resposta para vocé, acho que
isso pode ser um dever de casa para nés, recalibrar a expectativa do FIES, eu posso
adiantar que decolou.

E o que eu acho interessante para todos vocés, quando falamos na postura que a
Estacio adotou em termos de ser conservadora, € sempre bater na mesma tecla,
insistir que a postura, na época, privilegiou bastante o fluxo de caixa. Porque se a
Estacio tivesse disparado no FIES com a mesma rapidez que outros conseguiram
fazer, talvez tivéssemos problemas graves no fluxo de caixa, porque estdvamos
esperando 200 a 300 dias para receber o FIES.

A teoria, que agora esta se provando verdade para a Estacio, é que no momento em
que conseguimos fazer todo o nosso dever de casa e melhorar demais nossos
processo, quase que concomitante, quase que em paralelo comegou a haver essa
subida quase que exponencial na demanda, na adoc¢do do FIES, e esse é o melhor
dos mundos. Agora que nés temos uma maquina, um processo muito organizado, que
venham agora mais dezenas de milhares, porque agora ja ndo nos atrapalha mais.

Dito isso, a Estacio ainda sera, e ndo sei se o termo certo é ‘conservadora’, talvez seja
‘responsavel’, no sentido de colocar FIES para quem precisa de FIES, porque isso é
dinheiro publico. Eu quero que quem usa FIES na Estacio sejam os alunos que
efetivamente precisam usar o FIES e que ndo poderiam fazer seu curso, ou que
poderiam abandonar o curso por motivos financeiros ao longo do mesmo.
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Mesmo assim, assistiremos um aumento substancial da base de FIES da Estacio nos
préximos ciclos.

Bruno Giardino:

OK. E vocé acredita que esses 90 dias sdo um padrao recorrente, que podemos olhar
nos préximos trimestres?

Rogério Melzi:

Eu acho que é uma tendéncias, mas os trimestres impares, o 1T e o 3T, sempre
sofrerdo um pouco mais, porque o processo de aditamento ainda é penoso, dificil para
nés. Eu devo dizer que, nesse 3T, estd muito melhor que no 1T. Mas fato é que sera
um pouco sazonal até o0 momento em que 0 processo mesmo possa ser alterado junto
ao MEC.

Entdo, teoricamente, 1T e 3T o prazo deve subir, 2T e 4T, se tudo funcionar direito,
deveriamos buscar, sim, esses 90 dias, algo ai por perto. Espero que, com o0 passar
do tempo, o processo possa melhorar de tal maneira, e ai estou falando da burocracia
gue existe hoje para fazer a renovagdo, que iSso se torne um pouco mais regular, um
pouco menos sazonal. Mas acho que ja é uma grande noticia trazer isso para baixo de
90 dias nos trimestres pares. NOs aqui estamos bastante felizes e aliviados com isso.

Bruno Giardino:
Perfeito. Obrigado pelas respostas, Melzi.
Pedro Montenegro, BTG Pactual:

Bom dia. Eu queria explorar um pouco esse aumento bem expressivo que VOCés
tiveram de ticket, e também pedir que comentassem um pouco como anda o cenario
competitivo no Rio de Janeiro, saber se esse pode ser um dos principais motivos por
trds desse aumento de preco. Sabemos que grande parte dos competidores esta em
uma situacao muito deteriorada, e eu queria saber se isso esta influenciando. E se ndo
for esse o caso, ndo for esse o principal motivo, 0 que esta levando a esse aumento
de preco acima da inflacdo? Se tem alguma coisa de mix, ou se é realmente uma
politica comercial um pouco mais agressiva em termos de pricing. Obrigado.

Rogério Melzi:

Obrigado pela pergunta. O aumento de ticket, na realidade, em torno de 10%, repetiu
o 1T, portanto parece ser uma tendéncia, e ele é uma politica comercial. Na pratica,
ele vem acontecendo no Brasil todo, em maior ou menor escala, e se deve
primariamente a uma constatacdo nossa de que o aluno Estacio ja percebe a Estacio,
o produto, o servico que é oferecido na Estacio, de um modo diferente, e com isso ha
uma predisposicao a aceitar algo um pouco maior em termos de mensalidades do que
0s concorrentes locais costumam cobrar.

Isso é verdade no Rio, é verdade em outros lugares. No Rio de Janeiro eu acredito
que seja verdade, talvez até de modo mais intenso, ndo porque os outros vdo mal, até
porque nem todos vao mal, mas porque a Estacio aqui tem um nome muito mais forte.
Tudo que a Estéacio faz no Brasil ocorre com muito mais intensidade aqui no Rio de
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Janeiro, porque a marca € muito conhecida, a exposi¢do € muito grande e a Estécio
esta toda hora em evidéncia. Entdo, € natural que haja uma procura, uma demanda
maior.

E o que estd acontecendo € que a nossa area de pregos, a nossa area de mercado
também vem desenvolvendo muito mais inteligéncia. Entdo, hoje, as analises que
fazemos s&@o curso a curso, praga a praga, andlises de demanda, andlises de
competicdo. Com isso, é possivel fazer intervengdes mais cirdrgicas que, quando
combinadas, acabam gerando esse aumento, que por enguanto tem sido, sim,
levemente acima da inflacdo, o que é uma grande conquista para todos nos.

Mas isso nado seria possivel se ndo houvesse neste momento uma leitura positiva da
sociedade com relagdo ao produto que a Estacio vem entregando nesses ultimos
anos.

Nas nossas pesquisas com alunos, e também com prospects, os alunos ja falam em
uma disposi¢do, sim, de pagar um ticket superior por causa do material didatico, por
causa do tablet, por causa da conveniéncia e da qualidade do modelo da Estéacio.

Entdo, temos a politica de fazer o reajuste anual; este ano fizemos em duas etapas,
fizemos em janeiro e repetimos em julho, é bom que se saiba, porque julho ainda ndo
esta refletido dentro desse resultado que vocés estdo vendo agora. E além disso, além
desses aumentos lineares, houve, e tem havido, também essas leituras localizadas, e
ai um pouco mais de agressividade principalmente para alunos novos, que é onde
temos mais liberdade de mexer, dado o cenario do mercado.

Pedro Montenegro:

Perfeito. Obrigado. E uma segunda questdo, relacionada a FIES: eu sei que vocés
ainda estdo com percentual em torno de 15% de penetracdo na base, mas se podem
comentar se pode haver algum impacto em ticket também olhando para frente, até por
um mix de curso mais rico, em vez de um aumento por curso em precificacdo por
FIES; e também se podemos esperar algum impacto em evasdo para 0s préximos
semestres, talvez uma reducdo de evasdo por um aumento da penetracdo de FIES
nos seus resultados. Se pudessem dar alguma perspectiva em relacdo a esses
pontos, seria 6timo. Obrigado.

Rogério Melzi:

A resposta € sim para as duas coisas. Acho que é inegavel que o FIES trara um
aumento de ticket, e acho que isso acontecera por dois motivos. O primeiro, como
vocé ja disse, é 6bvio que o aluno agora pode cursar programas que eventualmente
nao cursaria se ndo houvesse um programa como este.

Para vocé ter uma ideia, uma das hip6teses que estamos levantando aqui — é uma
hipétese, ndo estd comprovada ainda — é que estd havendo uma pequena migracao
até do proprio EAD para cursos de graduagdo. Estamos vendo que o crescimento da
nossa captacdo presencial no 2S vem fortissimo, novamente, em cima de um
resultado expressivo do semestre anterior, do ano passado.

E isso pode estar acontecendo também dentro dos cursos. E natural. De repente um
aluno que cursaria um tecnélogo, que é um curso de curta duragdo, portanto de ticket
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menor, agora pode fazer um bacharelado, uma Engenharia, que sdo cursos mais
caros, por conta dos laboratérios, de toda a estrutura que é oferecida.

O segundo motivo € que, com a possibilidade de financiar o seu curso, o aluno ja ndo
precisa mais se sujeitar aos descontos oferecidos por concorrentes, e ai me refiro
principalmente aos concorrentes locais, ndo aos grandes concorrentes que temos, que
oferecem também cursos e programas de excelente qualidade, mas principalmente os
locais, que muitas vezes sacrificam a qualidade e oferecem um pre¢co muito abaixo do
NossO.

Agora, se o aluno tem a possibilidade de financiar com saude o seu estudo, ndo h&a
necessidade de ficar barganhando, procurando esse desconto. Entdo, acho que esses
dois fatores — 0 mix positivo de cursos e a possibilidade de o aluno escolher a sua
faculdade, a sua universidade, baseado no seu desejo e ndo no preco mais
competitivo — fardo com que o ticket médio, felizmente para todo o setor, possa ser
reposicionado, o que é saudavel para todo o setor e € justo.

E também na retencéo, € inevitavel. Nés tivemos um lado um pouco negativo nesse
nosso semestre, que o Virgilio comentou, mas o lado um pouco negativo, que foi o da
evasdo intrassemestre, a evasdo que acontece dentro do semestre, e a nossa
hip6tese mais valida, quase que comprovada jA aqui nos nossos testes, € que isso
efetivamente ocorreu porque n6s mudamos a maneira de abordar esses alunos. Nés
ndo esperamos mais o aluno ficar seis meses inadimplente conosco para, por
exemplo, negativar. Nao acontece mais. Isso estd sendo feito quase que em ato
continuo. Pela lei tem que se esperar 90 dias; no dia seguinte n6s podemos fazer, e
estamos fazendo.

E com isso o0 aluno ja ndo tem mais aquele estimulo de esperar os 180 dias, entao o
préprio aluno ja evade, porque ele sabe que sua divida vai aumentar se ele nao fizer
isso. Com isso, a nossa evasao acabou subindo. Por outro lado, a nossa base fica
muito mais saudavel.

Entdo, o que esta acontecendo neste momento, e por favor, ndo levem isso como um
guidance, porque ainda ndo esta concluido, a nossa taxa de renovacao, aquela que
acontece entre 0 1S e 0 2S, hoje, se comparada com o0 mesmo dia do ano anterior,
estd quase 6 p.p acima. Historicamente, n6s fazemos 85%, 86% de renovacao,
quando fazemos 87% é muito bom. O que temos visto neste momento é que esta
entre 5 e 6 p.p. acima.

Creio que nao vai terminar assim, porque nés conseguimos antecipar muita
renovacdo, mas certamente devera ter um ajuste, um ganho também nessa
renovacgdo, que em parte vai ocorrer certamente porque houve essa limpeza de base
com a evasao maior, mas eu acho que é inegavel que o FIES comeca a ajudar nesse
sentido.

Ao final do processo de renovacado, faremos um estudo interno e divulgaremos para
VOCé&s como se compara a renovacgao de quem tem FIES com quem néo tem FIES.
Essa é uma analise que todos estdo muito curiosos para fazer. Mas empiricamente,
por observacao, ja da para adiantar que traz um efeito positivo. E vamos dizer outra
vez: o FIES veio para a nossa sociedade para isso, para permitir ndo apenas que 0
aluno chegue a faculdade, a universidade, mas que também acabe, conclua e saia
com seu diploma.
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Ao fazer isso, ndo apenas ndés vamos ganhar, claro, quem esta com a Estécio vai ficar
contente, quem esta com os outros players também, mas a nossa sociedade como um
todo vai ver melhoras.

Pedro Montenegro:
Perfeito, Melzi. Obrigado pelas respostas.
Virgilio Deloy:

Pedro, complementando o questionamento do FIES, que comeca a nos ajudar
bastante no processo de renovacao de ticket, ele também comeca a trazer um bom
resultado para o 2S em termos de PDD.

No 1S nés temos um impacto de R$6 milhdes na nossa PDD que esta vindo do
provisionamento da PDD que vem do FIES via FGEDUC, até um peso maior vindo
através do FGEDUC, cerca de 55% da nossa base dos novos ingressantes vindo via
FGEDUC. Isso tem um custo maior na nossa PDD e ela paga agora no curto prazo, no
1S, que é na cabeca.

Ou seja: n6s faturamos esse aluno contra o FIES, jA temos o desconto disso na
cabeca e provisionamento dentro do semestre, mas o0 beneficio s6 vem 180 dias
depois. Esse aluno ndo estara inadimplente; reduz a nova entrada, entdo também
esperamos um bom beneficio do FIES na PDD agora do 2S.

Pedro Montenegro:
Perfeito. Obrigado.
Luciano Campos, HSBC:

Bom dia. Um follow-up da pergunta anterior; na verdade a maioria das minhas
perguntas ja foi respondida. E s6 um ponto de vista mais tatico a respeito da Empresa,
ou de qualquer empresa, na verdade, que esteja se preparando para entrar mais fundo
no FIES, por exemplo. Faz diferengca, no sentido econdémico, se vocé corta 0s
descontos que vocé oferecia antes, seja para empresas ou outro tipo de situagdo em
gue vocé oferecia desconto para os alunos, que antes era algo que abaixaria o prego
gue vocé pode cobrar no FIES; faz sentido vocé cortar os descontos primeiro e depois
entrar no FIES, ou vocé pode entrar mais firme no FIES e depois cortar os descontos?
Genericamente falando, se isso tem diferenca ou ndo. Obrigado.

Rogério Melzi:

Luciano, obrigado pela pergunta. Nao, até porque é ilegal. O que nés temos aqui sdo
convénios, e convénios sdo com Empresas. A Estacio faz contratos com, por exemplo,
uma Vale, uma Petrobras e tantas outras empresas, centenas delas, e os funcionérios
dessas empresas que estudam conosco tém direito a convénios. E isso em hipo6tese
alguma nos poderiamos deixar de oferecer porque o aluno fara pelo FIES. Entéo, a
primeira resposta é nao.

Por outro lado, sempre existiram na nossa industria as bolsas. Bolsa é uma coisa
diferente. chega o aluno para estudar conosco, e a Estacio sempre teve muita
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responsabilidade social, e pede uma bolsa. Ndo é o desconto, ndo € o convénio,
porgue isso ndo se mexe, mas o aluno que eventualmente pediria uma bolsa, porque
nao tinha condi¢Bes financeiras mesmo de frequentar uma universidade, e a Estacio
poderia fazer como faz na base da responsabilidade social, e agora esse aluno pode
usar FIES.

Que, diga-se de passagem, € muito mais digno para um aluno, para uma pessoa da
nossa sociedade que queira estudar, que ndo precise ficar pedindo, se humilhando
muitas vezes para conseguir frequentar uma universidade.

Nesse aspecto, sim, pode haver o impacto positivo porque ao invés de oferecer bolsas
pontuais para alunos que entrem em dificuldade financeira, porque muitas vezes o
aluno perde o emprego, h4 uma doenca na familia, e a Estacio ndo tem por meio
abandonar uma pessoa nessa circunstancia e impedir essa pessoa de ir adiante.

Agora existe uma moeda de troca, que é o FIES, que, de novo, cumpre o seu papel
social ao permitir que esses alunos possam dignamente frequentar uma universidade,
honrar seus compromissos financeiros, buscar um diploma e melhorar em sua vida
pessoal, para depois honrar seus compromissos. Eu diria que é um impacto pequeno
nesse aspecto, mas que pode acontecer, e se acontecer novamente, cumprindo o
papel social do FIES, ndo por uma questdo de aproveitamento ou oportunismo de naés,
os grandes players, que somos extremamente responsaveis no trato com FIES.

Luciano Campos:
Muito obrigado.
Daniela Guanabara, Flow Corretora:

Bom dia. Eu queria voltar em um ponto que vocés tocaram, que eu acho muito
relevante, que é a possibilidade de o FIES canibalizar seus produtos de ensino a
distancia, e mesmo tecnélogo. Vocé acredita que o que vocé esperava de crescimento
principalmente para o EAD pode sofrer um pouco com a entrada do FIES? Eu até
acredito que o crescimento total seja mais do que compensado. Ou vocé imagina que
vocé tenha um publico muito especifico para o EAD, que de repente tenha um perfil
diferente do seu aluno de FIES presencial?

Rogério Melzi:

Boa pergunta. E muito empirico, € muito por observacdo, porque esta muito recente
isso. Esta acontecendo agora. O que deu para ver ja com maior grau de certeza é que
h& uma migracéo para cursos de maior valor agregado. Tem uma migracao, sim, para
bacharelado, para cursos de saude, de engenharia, e acho que isso reflete um pouco
da necessidade do Brasil. O Brasil precisa de engenheiros, precisa de médicos,
enfermeiros, etc. Acho que isso ja € algo mais concreto para se falar. E ai, acho que
isso responde um pouco a sua pergunta dos tecnélogos para o bacharelado, de dois
anos e meio para quatro ou cinco anos.

Por outro lado, o tecndlogo também tem um aspecto muito importante da
conveniéncia, porque muitas pessoas precisam do diploma de curso superior para
poder se candidatar a uma vaga, e o tecnélogo atende isso muito bem. Acho que
sempre vai existir um publico muito forte para o tecnélogo.
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O que aconteceu com o EAD é que nés estamos ostentando um crescimento agora da
ordem de 15% nha captacdo, captacao versus captacdo. Ao final do ano, nossa base
de EAD devera ter crescido quase 50%, o que € um colosso, ndo tem reclamacao
nenhuma sobre isso.

Mas nés ndo sabemos ainda dizer o quanto desse crescimento de 15%, que € um
pouco menor do o que foi verificado no ano passado, é porque alguns alunos que
eventualmente fariam ensino a distancia, até porque o ensino a distancia ainda nao
tem acesso ao programa, podem migrar para o curso presencial, porque esse sim tem
acesso ao programa, isso é uma vantagem bastante grande; ou se reflete também o
fato de a Estacio nao ter lancado cursos novos nesse 2S.

Nés temos algo entre quatro a seis cursos novos, muito interessantes — nao vou
divulgé-los ainda, ndo é hora —, cursos muito legais que a Estacio vai lancar no EAD
que contribuem para aumentar também a nossa captacao. Nao houve tempo de fazer
esse langamento agora, eles ficaram para o final do ano, ou para o inicio de 2013.

Minha opinido, e € uma opinido ainda sem dados e fatos, é que nao, o crescimento do
EAD é muito forte. Ele ocorre pela questao da conveniéncia, da praticidade, do acesso
de gquem nao esta presente em um grande centro, onde haja uma universidade ou
uma faculdade com um bom nome. Entéo, acho que o efeito que eventualmente vai
acontecer de alunos que vao querer fazer o presencial por causa do FIES é muito
mais do que mitigado pelo crescimento que vai acontecer a medida que ha mais
penetracdo do ensino a distancia, no nosso caso em particular com a expanséo dos
polos. Mas vou precisar, talvez, de mais um semestre para lermos isso direito aqui

dentro e poder voltar para voceés.

O bom é que é um hedge natural. N6s estamos muito bem, obrigado, nos dois lados.
Inclusive, um fato que sempre destaco com relagdo a Estacio, ela tem um modelo
estritamente convergente do ensino a distancia e do presencial. Os cursos, 0s planos
de ensino, os planos de aula e o contetdo séo rigorosamente iguais entre um e outro.
O aluno migra de um para o outro com extrema facilidade. Entdo, venha de onde vier o
crescimento, a Estacio estard la para se aproveitar disso.

Daniela Guanabara:

Esta 6timo, Melzi. Muito bem respondido. Obrigada.

Thiago Macruz, Itau BBA:

Bom dia a todos. Eu vou insistir um pouco no assunto FIES. Minha duavida é a
seguinte: estamos vendo uma melhora muito significativa no programa no que diz
respeito ao fluxo de pagamentos para vocés. E evidente que € um programa muito
mais saudavel para a Estacio hoje. No Estacio Day, eu fiquei com a sensacédo de que
VOCés usavam esse programa como uma ferramenta de retencéo, e ndo de captacgéao.
Podemos esperar que vocés usem essa ferramenta também como captacdo de agora
em diante? Esta é a primeira pergunta. Obrigado.

Rogério Melzi:

Pode. Acho que a medida que sentimos mais confianca no fluxo de caixa, na maneira
como o FIES é organizado, sem duvida. Mas, volto a dizer, sempre focando naqueles
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alunos que precisam. O aluno que pode pagar, que pode honrar sua mensalidade aqui
dentro, nés preferimos que ele faga isso com seus recursos préprios. Aquele aluno
que hoje ndo pode vir para dentro de uma universidade, mas podera com o FIES,
certamente sera mais alvo da nossa atencao a partir de agora.

E Thiago, é importante ressaltarmos que talvez o Unico motivo que fez com que a
Estacio melhorasse tanto o prazo médio de recebimento do FIES é porque a Estacio
tem algumas alavancas, alguns elementos aqui que séo frutos e conquistas de quase
quatro anos de trabalho duro.

Ter uma central de servigos tdo organizada como a nossa hoje, que permite
rapidamente centralizar, organizar um processo como este, que nao € simples, é um
processo complicado, é um grande ativo. Ter um sistema Unico em todas as nossas
unidades, implementado a durissimas penas, € muito dificil ter um sistema de
tecnologia hoje como nés temos, também, o que acaba capacitando a Estacio a
reduzir esse fluxo.

Ter uma cultura de gestdo que permite que muito rapidamente coloquemos essas
coisas nas metas e nas pautas de reunido de todo mundo, criemos indicadores, os key
performance indicators, com muita rapidez, também fez com que pudéssemos muito
rapidamente sair de um cendario muito ruim que tinhamos do FIES, que, vamos falar a
verdade, era preocupante. Se fosse para levar 250 dias, 200 dias para receber o caixa
do FIES, enquanto n&o é possivel securitizar — porque ndo é possivel ainda, ndo sei
se um dia sera — € um caos, é um transtorno para a Estacio em termos de fluxo de
caixa.

Agora sim, temos mais confian¢a, temos mais liberdade, temos mais assertividade,
precisdo nesse negoécio. Agora posso dizer para o nosso diretor de mercado de
marketing, ‘vamos acelerar um pouco o FIES para quem precisa’.

Queria s6 fazer mais um ponto sobre isso, se vocé me permite, porque a pergunta é
interessante: ao usar FIES para atrair alunos novos, existe um efeito colateral que nédo
necessariamente todo mundo esta preparado para lidar, mas a Estacio esta, e eu
guero destacar este ponto que é fundamental também. Quando todo mundo comeca a
usar FIES para atrair um publico que néo teria condicdes de frequentar universidade,
atrai um publico de mais baixa renda, e com um gap de formacdo muito maior com
relagéo aquele publico médio que ja vinha frequentando as universidades.

Isso ndo é verdade para a Estacio, porgue nosso publico é esse mesmo ha mais de 40
anos. Nos ja sabemos desenhar um curriculo para esse publico, sabemaos fazer aulas
de reforgco para esse publico, sabemos como conversar com esse publico, como fazé-
lo sentir-se seguro e confortavel dentro de um ambiente universitario, e sabemos,
inclusive, como levar esse publico a trabalhar para ter um ENAD, uma prova boa ao
final do seu curso, de modo que nossos conceitos junto ao MEC possam ser
preservados.

Entdo, fazer isso que vocé comentou é muito bom, muito importante para o
crescimento das universidades, mas se vocé nao estiver apto a lidar com esse publico,
se prepare para problemas no médio prazo. Ndo é nosso caso, porque esse € Nnosso
publico desde o dia 1 da Estécio, em 1970.
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Thiago Macruz:

Excelente, Melzi. Obrigado pela resposta. S6 mais uma pergunta: vimos uma mudanca
recente do Governo, meio que ‘jogando gasolina no fogo’, trazendo de 7% para 5,5% o
haircut da modalidade FGEDUC. Vocés veem alguma outra mudancga interessante do
ponto de vista das empresas que poderia vir no curto prazo? Esta é minha dltima
pergunta. Obrigado.

Rogério Melzi:

O nosso PhD em FIES aqui é o Virgilio. Ele estuda profundamente as questdes
técnicas. Acho que ele pode comentar um pouco, porque acho que € justo esse
percentual. E nosso outro mestre é o Jodo, que hao esta na sala, mas dentro daquela
politica de colocar diretores aqui, acho que nas préximas ocasides ele estara. Ele € a
pessoa que atua |4 em Brasilia e participa ativamente da formacao de politicas do
FIES.

Falando em nome do Jodo, e eu também tenho frequentado bastante, tenho ido
bastante ao Ministério, ndo vejo hoje, ndo h& indicio, ndo ha indicagdo alguma de
novas mudangas no FIES. Essa foi positiva, o Virgilio pode comentar um pouco, é
interessante. Acho que foi positiva para o setor, foi justa, foi correta, e ndo vejo nada
que possa acontecer ho médio prazo.

O que eu vejo nas minhas idas, nas conversas com Brasilia, € que eles efetivamente
querem fazer o programa andar corretamente. Eles ndo medem esforgos para fazer o
FIES, e mesmo o ProUni, ser aplicado de modo correto nas universidades espalhadas
pelo Brasil, e por isso nd6s aqui certamente aplaudimos a atitude do Ministério na
gestdo do FIES.

Acho que o Virgilio pode comentar um pouco a parte técnica.
Virgilio Deloy:

Thiago, esta questado do haircut de 5,63% € um ajuste do modelo. O Governo, olhando
a inadimpléncia histérica que tem no segmento, € muito mais uma adequacédo dos 7%,
gue realmente estava sobretaxando as instituicdes. Entdo, € bem mais razoavel falar
em termos de 5,63%, um pouco da PDD da inadimpléncia histérica do setor de forma
geral.

Com relagé@o ao aumento, a expanséao disso, do FIES, logico que melhora o custo das
unidades, melhora nossa for¢a de vontade de cada vez mais entrar no FIES de forma
responsavel. O Jodo ndo esta aqui, mas pode ser uma tendéncia: por que o Governo
ndo comeca a falar também de FIES para o EAD? Ele esta testando isso. Ndo tem
nenhuma sinalizagédo oficial, mas pode ser uma tendéncia, dadas as conversas que
estamos tendo. Isso ja comeca a ser sonorizado & em Brasilia. Isso seria muito bom
para o segmento de forma geral.

Rogério Melzi:
SO para completar, eu estava me esquecendo, ha semana passada nos fizemos aqui,

eu até mencionei, nosso Férum Anual Docente. E um evento espetacular que a
Estacio organiza; todos os anos nés trazemos algo entre 500 e 600 professores, e eles
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ficam conosco aqui no Rio de Janeiro, no Hotel Windsor, por trés dias, e se discute
muito ali o futuro da Estéacio e do ensino.

E um palestrante deste ano foi o presidente do INEP, que é o 6rgéo regulador e
avaliador dentro do Ministério da Educacdo, o Prof. Luiz Claudio, que, diga-se de
passagem, € uma pessoa brilhante. Ele fez uma palestra de altissimo nivel para os
nossos professores, e ao falar da estratégia do Governo para 0 ensino superior
especificamente, ele colocou tanto o ProUni como o FIES nas alturas, em méxima
evidéncia, reforcou o comprometimento, se disse muito feliz com o que vem
acontecendo até agora, € acho que passou para nés todos um entendimento de que
ndo apenas ndo havera mudancas significativas no programa, como de fato pode
haver alguma forma de aceleracdo, embora obviamente ele n&do tenha expressado
claramente com relacdo a quais mudangas.

Mas o comprometimento deles na dire¢do de fazer do FIES um programa que muda a
cara do Brasil em termos de ensino superior é inegavel.

Thiago Macruz:
Excelente, Virgilio e Melzi. Muito obrigado pelas respostas.
Operadora:

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

Rogério Melzi:

Assim como dissemos ao longo do call, estamos muito felizes com os resultados que a
Estacio vem colhendo, porque eles demonstram a capacidade de gerar retornos muito
bons, com sustentabilidade, com responsabilidade, que acho que é algo que temos
defendido desde o comeco aqui na Estacio.

Devo agradecer a todos vocés que entendem essa mensagem, que muitas vezes,
apesar de o papel de vocés ser questionar, acho que vocés demonstram
entendimento, compreensao, paciéncia, e quero dizer que isso faz com que nosso
comprometimento e motivagdo para surpreender positivamente a todos vocés, 0s
analistas que nos acompanham, 0S nossos investidores, nNossos acionistas, essa
motivacdo cresce a cada divulgacdo nossa por saber que estamos no caminho
correto.

Entédo, agradeco a todos vocés pela participacdo no nosso call, mas também por todo
bom relacionamento que vocés tém permitido que nds possamos construir com vocés
ao longo dos ultimos ciclos.

Como sempre, nossa area de Relagdes com Investidores fica a disposi¢cdo de vocés
para esclarecer mais dividas. Nos também temos uma agenda bastante interessante
programada para ficar em contato com vocés, eu, o Virgilio, nossos demais diretores
executivos. E como sempre, esperamos vé-los no nosso call no proximo trimestre.

Um grande abraco, e um bom dia para todos.
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Operadora:

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

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