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TRANSCRICAO DA TELECONFERENCIA DE RESULTADOS DO 4T13

Sdo Paulo, 28 de margo de 2014.
Operadora:

Bomdiasenhoras e senhores sejam bem-vindos ateleconferéncia dos resultados da Senior Solution
(“Empresa”, ou “Companhia”), referente aos resultados do quarto trimestre de 2013 (“4T13”) e ano
de 2013.

Estdo presentes conosco o Sr. Bernardo Francisco Pereira Gomes, Diretor Presidente, o Sr. Thiago
Almeida Ribeiro da Rocha, Diretor de Rela¢des com Investidores, o Sr. Fabrini de Carvalho Fontes,
Diretor Financeiro e o Sr. Alberto CostaSousa Camdes, Presidente do Conselho de Administragao do
Senior Solution.

Informamos a todos os participantes que o release estd disponivel para download no site
ri.seniorsolution.com.br.

Informamos também que os participantes estardo apenas ouvindo a teleconferéncia durante a
apresentacdo da Empresae emseguidainiciaremos a sessdo de perguntas e respostas, quando mais
instrucdes serao fornecidas. Caso algum dos senhores necessite de alguma assisténcia durante a
conferéncia, queiram, por favor, solicitar a ajuda de um operador digitando asterisco zero (*0).

Esse eventotambém esta sendo transmitido, simultaneamente, pelalnternet, viawebcast, onde se
encontra a respectiva apresentacdo. A selecdo dos slides sera controlada pelos senhores.

Gostariaagorade passarapalavraao Sr. Thiago Almeida Ribeiro daRocha que iniciard aapresentacdo.
Por favor, Sr. Thiago pode prosseguir.

Thiago Almeida Ribeiro da Rocha:

Bom dia a todos. Obrigado pela introdugdo. Eu queria antes de comecar so registrar a presenca
também do Luciano Camargo que é um dos fundadores e Diretor de Operag¢des da Empresa, e do
Pedro Torres, da equipe de Relagdes com Investidores.

Mais uma vez eu queria agradecer pela presenca e colocar os analistas e investidores e demais
interessados que estiverem na linha a vontade para participar, sintam-se estimulados a colocar
questdes no final da nossa apresentagao.

Eu queria comecar falando sobre o desempenho da Companhia no ano de 2013. Esse é o primeiro
slide danossaapresentacao, ele mostraaevolucdo dareceitabrutaanual, desde que a SeniorSolution
foi fundada em 1996, com destaque para dois periodos. O primeiro deles é o periodo em que a
Companhia cresciasé pormeio de crescimento organico e o segundo periodo, depois daentradado
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fundo Stratus e daBNDESPar que aconteceu em 2005, periodo em que a Companhiacresceu organico
e também por aquisicoes.

Eu gostariade chamaratencdo para alguns pontos aqui nesse grafico. O primeiro deles, desde que a
Senior iniciou a estratégia de crescimento por aquisicdes, esse é o oitavo ano de crescimento
consecutivo. Além disso, aSenioratingiu umataxa médiade crescimento anual de 25% nesse periodo,
gue é umataxa bastante atrativa. E por Ultimo, mesmo nos anos em que a Empresanao fezaquisigao,
as aquisi¢cdes sdo marcadas logo abaixo do grafico, aEmpresa conseguiu se manterem umatrajetoria
de crescimento acelerado. Exemplos disso sdo os anos de 2009 e 2012, em que a Empresa nao fez
nenhuma aquisi¢do, nem préprio ano e nem no ano anterior, e conseguiu atingir uma taxa de
crescimento organico de 20,4% e 19,8%, respectivamente.

Passando para o slide seguinte, agora vemos um periodo mais recente de cinco anos e falando de
receita liquida, e ndo mais de receita bruta, em 2013 a Companhia atingiu uma receita liquida de
RS$51,2 milhdes, com crescimento de 10,7% e crescimento esse que foi direcionado basicamente por
trésfatores: o primeiro deles foi o bom desempenho daunidade de Outsourcing, que cresceu 13,5%,
as razoes disso serdo detalhadas um pouco mais a frente na apresentagao; o segundo fator foi o
crescimentode 11,3% da unidade de Software e eu gostariade chamarateng¢do aqui que por mais um
ano aunidade de Software cresceu dois digitos, uma taxa bastante interessante; e oterceiro fator, a
consolidacdo dos resultados da Drive, empresaadquiridano mésde junho e que, portanto, passou a
ser consolidada nas nossas demonstra¢des de resultado em meados desse ano também.

Comrelacdo ao EBITDA ajustado e a margem EBITDA ajustada, eu gostaria sé de lembrar que osajustes
se referem aos dividendos diferenciados pagos a cotistas da Controlbanc. A Empresa atingiu um
EBITDA ajustado de RS5,1 milhdes, com uma pequena queda em relagdo ao ano de 2012 e uma
margem de 10%, também com uma pequena queda de 4,5 pontos percentuais (“p.p.”) em
comparagao com 2012, por razbes que noés ja explicamos ao longo desse ano em outros releases de
resultados e que vao ser mais uma vez explicadas no decorrer da nossa apresentagado.

Agora passando paraoslide quatro, que mostraaevolucdo dareceitaliquidae damargem EBITDA ao
longo dos ultimos cinco trimestres, ou seja, desde que a Empresa apresentou as suas Ultimas
informacoes financeiras antes do IPO, o que nés podemos observaré um crescimento constante da
receitaliquidadepois do primeiro trimestre (“1T13”), que foi bastante desafiador, crescimento esse
que atingiu dois digitos no segundo trimestre (“2T13”) e no terceiro trimestre (“3T13”), também por
consequéncia dos resultados da Drive, que foram consolidados, e a partir do 4T13, com base de
comparagao um pouco mais alta, o crescimento passou aserde 7,9%, muito interessante também na
comparagao com o trimestre anterior.

O caminho de margem seguiu um crescimento muitointeressante apartirdo 1713, em que a Empresa
apresentou um resultado muito atipico, e desde entdo a margem vem saltando progressivamentedos
2,9% para 9,7%, 10,4% e finalmente agora no 4T13, 14,2%, o que é uma margem que na opinido da
nossa Administracdo reflete bem o potencial de lucratividade da Empresa, com o porte atual e como
mix de produtos e servicos atual. Lembrando que essa margem é muito parecidacom aquela que foi
observada no ano de 2012, em que a Companhia atingiu 14,5%.

Passando agora para oslide cinco, nés comegamos a tratar especificamente dosresultados do 4T 13.
A receitaliquidatotal apresentou um crescimento de 34%, esse crescimento é umacombinacdo dos
numeros das unidades de negdcio. No caso daunidade de Software, houve um crescimento de 4,9%
no 4T13, e essa unidade passou a ter uma receita de R$4,5 milhdes, e o crescimento é explicado
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basicamente pela correcao dos contratos de licenciamento, suporte e manutengao pela taxa da
inflagdo. Todos esses contratos s3o corrigidos automaticamente, a maioria deles por IGP-M (indice
Geral de Precos do Mercado), uma pequena parte por IPCA (indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo) e a taxa de crescimento apresentada aqui reflete justamente ainflagdo.

Eu gostariade lembraraqui, como nés jafalamos em outros trimestres, que no terceirotrimestre de
2012 (“3T12”) a Companhia passou por uma renovacdo contratual com dois dos seus principais
clientes, oque fez com que a base de receita aumentasse no 3T12 até 0 3T13, portanto, no4T13esse
efeito ja deixa de ser sentido.

Comrelagdo aunidade de Servicos, no 4T13a Companhia atingiu umareceitade R$1,976 milhdo, com
queda de 38,2% em comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior (“4T12”) e essa queda tem
duas componentes. Em primeiro lugar, alinha que nés costumamos chamar de “servigos associadosa
software” apresentou umareducdo de 45,3%, e aqui eu gostariade chamarateng¢ao paraum aspecto
gualitativo. Nesse trimestre, no 4T13, houve oinicio daimplantacdo de dois sistemas e mddulos que
foram vendidos, um deles em um grande banco de fomento brasileiro e o outrodeles emum banco
privado, e essasimplantagdes naturalmente geramreceita paraunidades de Servigos em umprimeiro
momento, e quando o sistemaou mddulo entra em producdo passam agerarreceita paraaunidade
de Software. Entdo dai deve vir uma boa parte do nosso crescimento em Software nos trimestres
subsequentes.

Agora olhando a linha de “servigos ndao associados a software”, em comparacao com o 4T12 ela
apresentou umaquedade 23,5%, emfuncdo dareducdo nos volumes de negdcios no principal diente
da Empresa, que é um grande banco privado brasileiro. Essa linha de receita no 2T12 foi zerada. A
Companhia conduziu uma reestruturagdo e mais uma vez recorrentemente passou a aumentar o
volume de negécios, que atingiu R$796 mil no 4T13, em func¢do de um contrato que foi anunciado em
meados deste ano com uma financeira de um grande grupo varejista.

Olhando agora os resultados daunidade de Outsourcing, a Companhiaapresentou um crescimento
de 23,2% em comparagdo com o 4T12, em fung¢do do aumento na base de clientes e também
principalmente doaumento do nimero de profissionais dedicados a essa atividade, que no 4T12foi
de 73 e no 4T13 passou a ser 98.

Passando agora para o slide seis, que trata da receita da unidade de Consultoria, houve um
crescimento de 34,3% para R$822 mil e esse crescimento é explicado principalmente porum grande
projeto que entrou em operacdo ao longo do trimestre.

Por dltimo, falando da receita liquida da Drive, ela atingiu R$6,924 milhdes, sendo que RS8,747
milhGes foram consolidados no resultado da Senior Solution aolongo do ano de 2013. Esses nimeros
gue estdo aqui sdo apenas a parcela consolidada no resultado e ndo o total da receita da Drive.

Poruma combinagdo de todos esses fatores que nés comentamos, areceitarecorrente da Companhia
atingiu RS12,707 milhdes e cresceu 63,7%, um crescimento bastante substancial, passando a
representar, no 4T13, 82% do total, o que coloca hoje aSenior Solution em uma posicdo, emtermos
de risco de receita, muito mais favoravel do que aquela que era observada no momento em que a
Empresa foi a mercado fazer sua oferta de acbes.

Passando agoraparaaexplicagdodolucro bruto, noslide nimero sete, olucro bruto total cresceu de
R$4,3 milhdes para RS6,2 milhdes, e passou a apresentar uma margem bruta de 39,8% nesse
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trimestre, ligeiramente superioramargem do4T12, em funcdo de melhorias operacionais e também
da consolidacdo dos resultados da Drive. Lembrando que a Drive é uma unidade que apresenta
margem bruta ajustada acima da média de todas as outras unidades da Senior Solution.

Comrelacdo aolucro bruto da unidade de Software, houve uma pequenareducdo de R$2,645 milhdes
para RS2,545 milhdes. Apesar do ligeiro crescimento de receita, a Companhia apresentou uma
reducdo de margem de 62% para 56,9%. A principal explicacdo para essa reducdo de margem sao
algumas mudancas regulatdrias que aconteceram ao longo de 2013, relacionadas, por exemplo, ao
novo sistema de clearings (cdmaras de compensacdo) da BM&FBOVESPA e que fizeram com que a
necessidade de manutenc¢do de sistemas aolongo do ano fosse um pouco maiordo que o usual. Essa
margem também apresentou uma recuperag¢do em comparag¢do com o 2T13e 0 3T13, voltando agora
apatamar préximo de 57% e ainda com potencial de retornar aquilo que historicamente a Companhia
apresentou.

Falando do lucro bruto de Servigos, no 4T12 a Empresa atingiu R$1,035milh3o e agorano 4T13, R$427
mil. Existe uma combinac¢do aqui de reducdo de receita e também reducdo de margem e eu gostaria
de lembrar que nas duas unidades em que a Senior Solution tem receitas ndo recorrentes, tanto
Servigcos quanto Consultoria, existe um patamar de custo fixo que fazcom que o efeito daalavancagem
operacional seja bastante relevante, ou seja, em trimestres em que a receita de Servicos ou de
Consultoria cresce e atinge um patamaralto, € muito provével que essas unidades apresentemuma
margem muito alta. Equando areceitaé menor, aquedatambém acontece. Entdo, no caso daunidade
de Servigos,a margem do 4T13 foi 21,6%. Historicamente essa unidade operacom margem de 30% a
40%, e é provavel que esse volume de margem se apresente apenas quando a Empresaconseguirde
fato recuperar essa receita e atingir o patamar habitual também.

Olhando agora o lucro bruto da unidade de Outsourcing, houve crescimento de R$633 mil para R$936
mil, com elevagao de margem de 18,1% para 21,7%. Esses niUmeros requerem talvez menosexplicagdo
do que os outros, porque é uma margem que estd muitoem linhacom o que aEmpresaacreditaque
é o potencial desse negdcio. Lembrando que no 3T13 houve uma margem de 23%, que é encarada
pela nossa Administragdo como uma surpresa positiva, surpresa que pode voltar a acontecer, mas
estd fora do caminho histérico, considerando o porte atual da nossa operagdo de Outsourcing.

Agora passando para o slide nimero oito, o lucro bruto da unidade de Consultoria saltou de
praticamente zero para R$356 mil nesse trimestre, um aumento substancial damargem, que voltoua
superar os 40%, atingiu 43,3%, e aqui mais uma vez eu gostaria de chamar a atencgao para relagao
entre margem bruta e volume de receitada unidade. Como o volume de receitas de Consultoriase
recuperou e apresentou um patamar bastante interessante nesse trimestre, a margem
consequentemente voltou para aquilo que é habitual.

Por ultimo, falando da Drive, no 4T13 a margem bruta ajustada foi de 48,7%. Eu gostaria de chamar
atengdo paraoganho substancial de margem bruta ajustadaem comparagdo com o 3T13. Esse ganho
foi de 5,8 p.p. e decorre das agdes e melhorias que foram implementadas no contexto daintegracao
operacional divulgada no trimestre anterior.

As acoOes sobre os custos foram tomadas principalmente no més de novembro. Passaram a gerar
resultado em dezembro, mas houve também o volume de custos ndo recorrentes relacionados a
alguns desligamentos que aconteceram no trimestre. Portanto, o efeito sobre o custo aconteceuantes
do efeito sobre a despesa porque as principais linhas de despesa continuaram acontecendo atéomés
de dezembro.
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O negdciode Software daSeniorSolution é muito similarao negécio da Drive, porisso aacdo danossa
Administracdo é que conforme o trabalho de integracdo operacional demonstre todos os seus
resultados, é provavel que hajaumaconvergénciade margem entre essas duas unidades de negddio.

Passando agora paraas despesas operacionais, o volume de despesas aumentou de R$3,090 milhdes
para R$4,204 milhdes e a principal explicacdo para isso estd no grafico logo a direita, que foi
justamente a aquisicdo da Drive que trouxe despesas que ndo existiam até entdo.

Algunsfatores que eu gostariade chamaratengao aqui: o primeiro deles é que o volume de despesas
da Senior Solution, de R$3,090 milhdes no 4T12 se reduziu para R$2,720 milhdes no 4T13, ou seja,
houve um trabalho no sentido de controlaras despesas operacionaisao longodoano. Mesmocoma
oferta de a¢Oes de todos os gastos decorrentes da montagem de uma equipe de Rl (Relagdes com
Investidores) e dos processos de fusdo e aquisicdo que a Empresa passouaolongo doano, lembrando
gue foramtrés projetos que geraram despesas para a Companhiaem 2013, mesmo com todos esses
fatores o patamar de despesas se reduziu e estd sob controle.

No caso da Drive, a Companhia apresentou uma despesa de R$1,483 milhdo. Lembrando aqui do
release do 3T13, mais umavez, anossa Administracdo estimou umareducdo de custos e despesasna
Drive de RS$1,2 milhdoao ano, a partir do 1T14. Os efeitos sobre o custo aconteceram em novembro
e os efeitos sobre a despesa, a partir de dezembro, conforme eu havia comentado.

Passando agora para o slide numero nove, que trata do EBITDA e lucro liquido, antes de analisar os
numeros eu gostaria sé de comentar que no momento em que a Companhia foi a mercado, a
Administracdo sinalizou um compromisso de eliminar a pratica de pagamento dos dividendos
diferenciados na Controlbanc e esse compromisso foi cumprido, ou seja, até o més de dezembro
houve pagamentos de dividendos diferenciados e, a partir dai ndo mais, essa pratica foi encerrada
pelaSeniorSolution. Porisso, em 2014, a Companhiavai voltara reportar o EBITDA contabil sem fazer
os ajustes sobre EBITDA e lucro liquido que estdo nesse slide.

Eu gostariade comentar os dois graficos dadireita, o primeiro que tratado EBITDA ajustado. No 4T12
o EBITDA ajustado foi de R$1,308 milhdo, e passou para R$2,195 milhdes no 4T13, que é o novo
recorde da Companhia. E a margem nesse periodo saltou de 11,3% para 14,2%, muito proxima a
margem de 2012 também e que na visdo da nossa Administracdo é adequada ao mix forte dos
negdcios atuais da Senior.

Falando de lucro liquido ajustado, no 4T12 a Companhia apresentou um prejuizo de R$445 mil e no
4T13 um lucro de R$2,033 milhdes, revertendo a margem negativa que havia sido de 3,8% e agora
passou a ser 13,1%.

Alguns efeitos sobre lucro liquido merecem destaque aqui. O primeiro deles é o resultado financeiro
positivo de R$695 mil, decorrente do volume de caixa que aEmpresatem e que foi captado naoferta
de acOes. Eosegundo efeito é acontabilizacdo dos beneficios fiscais proporcionais pela Lei do Bem.
Em junho de 2013a Companhia submeteuao Ministériode Ciéncia e Tecnologia o pedidoreferente
aos investimentos feitos em 2012. Esses pedidos foram muito similares em teor, inclusive foram
preparados pelamesmaequipe e parasurpresadanossa Administracdo, um deles foi aceito no valor
de RS$318 mil referente & Drive, e o outro ainda n3o foi aceito, no valor de R$977 mil, referente a
Senior Solution.
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A nossa Administragdo usa uma pratica conservadora de sé contabilizar os beneficios fiscais do
trimestre e comaaprovacao do Ministério de Ciéncia e Tecnologia, portanto, o lucro liquido do 4T13
foi afetado sé pela parcelacorresponde a Drive e ndo pela parcelacorrespondente aSenior Solution.
Aopinido danossa Administracdo baseadaem analises dos nossos assessores é de que existeumaalta
probabilidade de aceitacdo do pleito, masomomentoem que adecisdo serd proferida aindaéincerto.
Caso a decisdo seja favoravel a Companhia, esse valor sera contabilizado no trimestre em que a
decisdo acontecer.

Agora passando para o ultimo slide da nossa apresentacdo, de nimero dez, que trata da
movimentacdo da divida liquida nos ultimos doze meses. No 4T12, um pouco antes deir amercado,
a Senior Solution apresentava um caixa liquido de R$1,687 milhdo, que era uma combinacgdo de um
caixa bruto de R$14,153 milhdes, com dividas junto ao BNDES e ao Banco Santander, que foram
captadas no contexto de um projeto iminente, e também as dividas relacionadas as aquisi¢cdes
passadas.

Este caixaaumentou substancialmente aolongo doano, e claro que o principal efeito foi acaptacdo
de R$39,655milhdes, e porisso fechou o ano com caixa liquido de $29,701 milh&es. O que mudou de
|a para cd? Em primeiro lugar, com relacdo a divida financeira, a Empresa amortizou parcelas do
Prosoft ao longo do ano e pagou também o empréstimo que havia sido contraido no final do ano
passado junto ao Banco Santander. Em segundo lugar, o volume de divida relacionado as aquisicées
sereduziutambém pelaamortizacdo de algumas parcelas, mas aumentou no mésde junho, umavez
que a Companhia contraiu uma divida de aproximadamente RS6 milhdes relacionada aaquisi¢do da
Drive. S3o parcelas a prazo daaquisicao da Drive. Comisso, nossa posicao hoje, olhando agora o caixa
bruto, é de R$42,146 milhdes, o que dd um conforto muito grande a Administracdo no sentido de dar
continuidade a estratégia de crescimento por aquisi¢des, que faz parte do DNA da Empresa.

Antes de fechar, sé gostariade chamaraatenc¢do paraoseguinte ponto: observem que ageragao de
caixa efetivada Companhia é muito proxima do EBITDA; ouseja, essaleituraindicaque o EBITDA, no
casodaSeniorSolution, realmente é um bomindicador do potencial de geracdo de caixa. Eeu queria
lembrar também que o volume de capex (investimento) organico ao longo do ano foi de R$106 mil,
0,2% da receita liquida, o que esta muito de acordo com o que foi observado em anos anteriores e
gue, na nossa visdo, € uma premissa adequada.

Com relagdo aos slides, era isso. Agora gostaria de deixar todos vocés a vontade para colocarem
perguntas a nossa Administracao.

Yannick Bergamo, Banco Fator:

Bom dia. Parabéns pelo resultado. Eu tenho duas perguntas. A primeira é com relacdo a margem:
vocés ainda veem algum espaco para melhorar, considerando os niveis de receita atuais? Equanto
vocés conseguem se adaptar ou anteveruma eventual desacelera¢do da demanda, principalmente
nessas linhas de negdcios mais volateis, como Consultoria e Servicos? E a segunda pergunta, a
tendéncia do nimero de clientes da linha de Software me preocupa um pouco. Quais foram os
motivos para essa tendéncia de queda, e onde vocés veem espacgo para voltar a crescer através da
adicdo de novos clientes? Obrigado.
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Thiago Almeida Ribeiro da Rocha:

Yannick, bom dia. Obrigado pelapergunta. Euvouresponderastrés nasequéncia. Em primeiro lugar,
com relagdo a margem EBITDA, nossavisado é de que no 4T13a Companhia apresentou uma margem
muito préxima a de 2012, e tem um potencial ainda para expansao, sim. Eu acredito que, talvez a
expansdo ndo aconteca da mesma forma que aconteceu do 1T13 até o 4T13, porque o inicio do ano
passado foi bastante desafiador, mas, nanossa visao, esse potencial continua existindo, sobretudo
porque ainda existem possibilidades de ganhos de sinergia na operag¢ao da Drive.

Em segundo lugar, com relacdo a perspectiva das unidades de Servigos e Consultoria, e como a
Companhia pode se preparar para uma eventual desaceleragao, eu diria que nossa visao tem duas
componentes, que sdo bastante distintas: em primeiro lugar, com relacdo ao primeiro semestre de
2014, no release de resultados informamos que o Banco Central (“Bacen”) instituiu a Resolugao 4.282.
Essa resolucdo submete a regulacdo do Bacen aproximadamente 150 instituicdes e arranjos de
pagamento, empresas que deverao passar por um projeto tipico aqueles oferecidos pela Controlbanc,
em um periodo que vai até agosto deste ano. Dessas 150 institui¢des, aproximadamente onze de
alguma forma ja estdo se relacionando com a Controlbanc; ou seja, é possivel que a Controlbanc
consiga atingir um market share (participacdo) razoavel nesse novo mercado, que até entdo nao
existia para a Senior Solution.

Falando agorada unidade de Servicos, no release do 3T13, nossa Administragdo comentou sobre um
contato com uma financeira. A estimativa era de uma receita liquida de R$2,2 milhdes em um ano;
desses R$2,2 milhdes, aproximadamente RS1,1milhdo ja foram reconhecidos até o0 4T 13, e porisso
existe espaco ainda para continuidade dessareceita e provavelmente para expansdaotambémaolongo
do ano. Entdo, eudiria que, comrelagdo ao primeiro semestre de 2014 (“1S14”), o nivel de incerteza
hoje é baixo em comparagdo com outros momento que passamos.

Com relagdo ao segundo semestre de 2014 (“2514”), nossa leitura ainda é muito prejudicada pela
incerteza de eleicdo, de Copa, e confesso que ainda ndo conseguimos ter muita clareza de como o
mercado vai se comportar, dependendo dos resultados que esses dois eventos vieremater. Aforma
comque nos preparamos paraisso é tendo uma politica de evitarantecipagdo em contratacdes, evitar
aumentos de equipe sem que haja uma evidéncia clara de receita no curto prazo. E obviamente se
houverum sentimento de que o mercado estase retraindo, a Administracdo tomard providéndaspara
readequar a sua estrutura ao patamar de receita que estiver acontecendo.

E com relacdo ao terceiro ponto, eu queria comentar o seguinte: as perdas de clientes que
aconteceram na unidade de Software foram de clientes usuarios de dois sistemas da Senior, o ‘e-
Funds’ e o ‘Profit’, que sdo os dois sistemas com ticket mais baixo. Olhando, por exemplo, ‘SBS’,
‘DriveAMNet’ e o préprio ‘SIAN’, sdo sistemas de tém tickets muito altos, tém poucos competidorese
consequentemente a base é muito mais estavel. Olhando agorao ‘Profit’ e o ‘e-Funds’, arealidade é
um pouco diferente. Existe uma competicdo um pouco maior, oticket é mais baixo, e nemsempre é
vantajoso paranossa Administracdoteressesclientes de baixoticket nabase. Emalgumassituagdes
amargem é muito afetada, e existe neste momento umareflexdo sobre o quantovale apenainsistir
em clientes de baixo ticket. Até porque, hoje temos dentro de casa uma solucdo, que é o
‘DriveAMNet’, que de certa forma pode vira substituir tanto o ‘e-Funds’ quanto o ‘Profit’ no médio
prazo. Eu diriaque, é claro que essas redugdesincomodam, ninguém gostade perder clientes, mas
elas sdo pouco preocupantes, porque o reflexo sobre a receita é muito pequeno.
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Por outrolado, a perspectivade adicao de clientes, emboraseja um, dois ou trés, um nimero muito
pequeno, sdoclientes de ‘SBS’, que tém um ticket muito mais alto e um potencial de impacto sobrea
receita muito mais alto também. Por isso eu diria que estamos um pouco mais preocupados com
receita que com o numero de clientes.

Yannick Bergamo:
Estd certo. Obrigado, Thiago.
Eduardo Cancian, Votorantim Corretora:

Ola, bomdiaatodos. Eutenho aqui basicamente trés perguntas: Gostaria de saber um pouco melhor
0 que podemos esperar em termos de crescimento organico para o ano de 2014, se possivel, em
especial nosegmento de Software. O segundo ponto é o que podemos esperarem termosdemargem
operacional daEmpresa. Vocé jafalou um pouco desse patamar de 14%, mas eu que gostaria de saber
o que temde espaco parasinergias e possiveis melhorias internas de margem. Eaterceira pergunta,
é o que podemos esperar em termos de aquisi¢cdes para este ano de 2014.

Thiago Almeida Ribeiro da Rocha:

Eduardo, bomdia, obrigado pelas perguntas. Vou responderna ordem, também. Em primeiro lugar,
o que podem esperar? Essa é uma pergunta sempre bastante interessante, mas, ao mesmo tempo,
preocupante, porque n3o temos a pratica de divulgar guidance (orientacdo). E claro que nossa
Administracdo gostaria de dar indicacdes que facilitassem a previsibilidade, mas, como nao
divulgamos guidance, isso fica um pouco mais dificil.

Olhando a unidade de Software, como no release do 4T13 nds ja reportamos, e essa informacdo é
publica, que existem dois projetos emimplantacdo, e esses dois projetos sdo de ‘SBS’, e considerando
também que otempo médio de implantacdo de um projeto como este é algoemtorno de trésaseis
meses, eu diria que existe espaco para crescer além da taxa de inflacdo.

O quanto vai ser, ndo sabemos muito bem ainda, e confesso também que é muito dificil comentar
sobre projecdes desse tipo. Eudiriaque, o que se pode esperar, é que continue da mesmaforma que
aconteceu em 2013. Se vocé olhar a comparacdo de 2013 para 2012, eu acredito que hoje podemos
esperar algo muito parecido com o que foi.

Eduardo Cancian:
Estd certo. E com relagdo a margem?
Thiago Almeida Ribeiro da Rocha:

Com relacdo amargem, eu acredito que no4T13a Companhiaatingiu uma margem que estd préxima
ao que é o ponto de equilibrio. Existe potencial, sim, para capturaraindaal gumassinergias da Drive,
que n3o faziam parte da conta que foi divulgada, de R$1,2 milhdo. Existe potencial também para
racionalizacdo de custos em algumas das nossas unidades de negécio, e consequentementemelhorar
a eficiéncia. Todas essas iniciativas acho que podem gerar impacto positivo na margem, mas um
impacto marginal. Ndo deve serum impacto tdo substancial quanto as medidas que foram tomadas
ao longo de 2013.
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Eduardo Cancian:

Antes de ir para o terceiro ponto, Thiago, eu perguntei da questdo da margem e vocé falou do
equilibrio no patamardos 14%. Eagora que ndao tem mais os dividendos diferenciados, eu comparo
com a margem de 2012. Se vocé olha a margem ajustada de 2012, de fato ela foi nesse mesmo
patamar de 14,5%, mas se pensarmos que nao tem mais dividendos diferenciados, minha davidaé:
sera que vocés poderiam buscar uma margem equivalente aos 18%, 19%, ja que ndo tem mais essa
despesa a partir de agora?

Thiago Almeida Ribeiro da Rocha:

Na verdade, essa despesa continua existindo, Eduardo. Ela ndo transita da forma como transitava,
como dividendos diferenciados, mas foiincorporada, ou ao valordo custo, ou ao valordas despesas
da Companhia. Entdo, de fato, acreditamos que o EBITDA ajustado é um indicador melhor que o
EBITDA contdbil, porque se vocé olhao nimero de 2012, a margem EBITDA de 19,7%, esse é umvalor
bastante distorcido. Houve, naquele ano, um pagamento substancial de dividendos diferenciados,e
aolongodotempoessesdividendos passaram atransitar pela DRE (demonstracdo de Resultados).Por
isso eu acredito que 19,7% como margem EBITDA ajustada é algo que, no curto prazo, ndo faztanto
sentido.

Eduardo Cancian:
OK. E com relagdo a aquisicoes?
Thiago Almeida Ribeiro da Rocha:

Com relagdo a aquisicdes, a Companhia tem um cronograma de aquisi¢bes. O objetivo da
Administracdo é conduzir umaaquisicao porsemestre. Existem oportunidades em avaliagdo otempo
todo; reportamos no release que foram avaliadas, desde que a Empresa foi a mercado, 31
oportunidades. E quando me refiro a ‘avaliacdo’, estou tratando desde o NDA (non-disclosure
agreement), que aadministra¢do recebeu e descartou o projeto no primeiro momento, até avaliagdes
gue chegaram a um estagio um pouco mais avancado.

Eu diriaque foram trés que chegaram a um estagio um pouco mais avancado: umadelas foi fechada,
a Drive; uma delas a Administracdo preferiu desistir, porque anossa opinido é que vale maisapena
adotar uma postura seletiva e ter certeza que as aquisicdes sdo complementares, tém receita
recorrente, tém o patamar adequado em compara¢dao com a Companhia, potenciais de sinergia,
multiplo adequado e um risco aceitavel. E, obviamente, um grupo muito pequeno dessas 31 se
enquadra em todas as condi¢des que gostariamos como uma aquisi¢do ideal. Entdo, por isso, o
comportamento é bastante seletivo. Se fornecessdrio nos desviarmos do cronograma previsto para
nao fazernenhumabobagem no sentido de comprar mais caro do que deveriamos, ou assumir riscos
gue ndo deveriamos, preferimos nos desviardo cronograma do que anunciar umaaquisicao quepode
ser muito legal agora, mas ndo tanto daqui a dois anos.

Eduardo Cancian:

E com relagdo ao multiplo aproximado que tinha sido discutido no passado, entre uma e umaveze
meia vendas. Isso continua? Essa referéncia?
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Thiago Almeida Ribeiro da Rocha:

Isso continua, a referéncia é a mesma. Em termos de multiplo de EBITDA, a referéncia do nosso
mercado é de quatro a oito vezes. Outro fator que nos traz necessidade de refletir sobre esses
multiplos é que, desde que a Senior Solution foi amercado, houve umadeterioracdo do Ibovespade
umaformageral. Caiu aproximadamente 30%. Entdo, as métricas sdo as mesmas, sim, mas estaremos
muito mais atentos, porque o cenario hoje é diferente do que aquele que existia no inicio do ano
passado.

Eduardo Cancian:

Estd certo, obrigado.

Thiago Almeida Ribeiro da Rocha:

Eu que agradeco.

Mauricio Safra, Kondor:

Bomdia. Parabéns peloresultado. Eu estavalendo aqui no release que os ajustes feitos na Driveainda
ndosurtiram o efeitotodo no 4T13. Serd que vocés poderiam falar, baseado em janeiro e fevereiro, o
gue vocés poderiam falar do potencial de melhora do resultado para 2014?

Thiago Almeida Ribeiro da Rocha:

Mauricio, obrigado pela pergunta. Comrelagdo as aquisi¢des de umaformageral, aexperiéncia quea
SeniorSolution teve nas primeiras cinco aquisi¢desindicava que é vidvel, olhando uma empresatipica
do nosso mercado, buscar uma sinergia de 5% em custos e 20% nas despesas. No caso da Drive, a
estimativa que foi divulgada, no trimestre anterior, confirmaisso. Querdizer, os nUmeros sdo muito
parecidos com esses que adotamos como premissade sinergia pelaexperiénciaem outrastransagdes.
Infelizmente, aindando podemos comentar sobre os resultados de janeiro e fevereiro, mas eudiria
gue o caminho de integracdo e obtencdo de sinergia passa tudo o que foi previsto, talvez com
surpresas até melhores do que aquelas que haviam sido divulgadas anteriormente.

Mauricio:

Legal, obrigado.

Operadora:

N3ao havendo mais perguntas, gostaria de passar a palavra ao Sr. Thiago Almeida Ribeiro da Rocha
para as ultimas consideracdes. Sr. Thiago, prossiga com suas consideracoes.

Thiago Almeida Ribeiro da Rocha:
Gostaria de agradecer a presenca de todos que puderam participar dessa teleconferéncia de

resultados, e transmitir aqui, em nome da Administragdo, uma mensagem bastante otimista com
relagdo ao ano de 2014. Acho que aEmpresaestd no caminho certo, os resultados do 4T13 mostraram
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isso, e acredito que, daqui parafrente, podemos ter noticias cadavez melhores e resultados cada vez
melhores porcontadatendénciade recuperacdo que ja foi mostrada aqui. Mais umavez, obrigado a

todos, e convido paraque estejam bastante atentos as nossas proximas divulgacdes de resultados,
também. Bom dia.

Operadora:

Ateleconferénciadosresultados do4T13daSeniorSolution estd encerrada. Porfavor, desconectem
suas linhas agora.

“Este documento é uma transcri¢do produzida pela MZ. A MZ faz o possivel para garantir a qualidade (atual,
precisa e completa) da transcri¢do. Entretanto, a MZ ndo se responsabiliza por eventuais falhas, ja que o texto
depende da qualidade do dudio e da clareza discursiva dos palestrantes. Portanto, a MZ ndo se responsabiliza
por eventuais danos ou prejuizos que possam surgir com o uso, acesso, segurangd, manutencgdo, distribui¢do
e/ou transmiss@o desta transcricdo. Este documento é uma transcricdo simples e ndo reflete nenhuma opiniéo
de investimento da MZ. Todo o contetido deste documento é de responsabilidade total e exclusiva da empresa
que realizou o evento transcrito pela MZ. Por favor, consulte o website de Relacbes com Investidor (e/ou

institucional) da respectiva companhia para mais condi¢ées e termos importantes e especificos relacionados ao
uso desta transcrigdo.”
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