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ESTACIO: EBITDA DE R$92,6M NO 9M09 COM MARGEM DE
12,1%. LUCRO LIQUIDO AJUSTADO DE R$65,6M NO 9M09

Rio de Janeiro, 12 de Novembro de 2009 — A Estécio Participagdes S.A.
(Bovespa, ESTC3; Bloomberg, ESTC3.BZ; Reuters, ESTC3.SA) comunica seus
resultados do 3T09. As informagdes operacionais e financeiras da Companhia,
exceto quando indicadas de outra forma, sdo apresentadas de forma
consolidada, em milhdes de reais e conforme legislagédo societaria brasileira.

DESTAQUES FINANCEIROS

A Estacio registrou uma receita liquida de R$251,3 milhdes no 3T09, estavel em
relacdo ao 3T08. O lancamento dos cursos de graduacao a distancia contribuiu
com R$3,2 milhdes para a receita do trimestre, compensando uma pequena
retragdo do ticket médio e da base de alunos presencial. No 9MO09, a receita
liquida registrou um aumento de 5,1%, alcangando R$764,4 milhdes.

O 3T09 fechou com 201 mil alunos, sendo 195 mil presenciais e 6 mil em
graduacao a distancia. Com relagado ao 3T08, houve uma pequena retragcao da
base presencial (-0,8%), refletindo condicdes de mercado menos favoraveis e
continuidade do controle rigido nas renegociagées com alunos inadimplentes.
O processo de captacdo no 3T09 alcangou 38 mil alunos, com destaque
positivo para o langcamento de graduagéo a distancia, que contribuiu com 6 mil
alunos.

O EBITDA, em bases recorrentes, registrou R$31,6 milhdes no 3T09 (12,6% de
margem), comparado a R$34,3 milhdes no 3T08 (13,6% de margem). No 9M09,
o EBITDA alcancou R$92,6 milhdes (12,1% de margem), crescendo 9% com
relacdo aos R$85,3 milhdes no 9M08 (11,7% de margem). Os principais
elementos que impactaram o EBITDA 9MO09 foram:

i) Ganhos relevantes em despesas gerais e administrativas. As despesas
G&A da Companhia, excluindo pessoal, apresentaram um ganho equivalente a
2,1 p.p. da receita liquida nos 9MQ09 vs. 9MO08. Esta redugdo deriva,
principalmente, da gestdo eficiente e controle rigido de custos e despesas
através do orgamento base zero e matricial, assim como otimizagdo de
processos de backoffice na Central de Servigos Compartilhado (CSC).

ii) Maior esforco comercial. Nos 9M09, as despesas comerciais totalizaram
R$52,8 milhdes (6,9% da receita liquida) vs. R$43,5 milhdes (6,0% da receita
liquida) no 9MO08. Este aumento reflete maiores investimentos em marketing
(+1,1 p.p. da receita liquida), objetivando o fortalecimento da marca a nivel
nacional e campanhas de lancamento dos cursos de graduagdo a distancia,
parcialmente compensados por uma melhora na conta de PDD (-0,1 p.p. da
receita liquida).

iii) Rigido controle na linha de pessoal. Com foco na melhoria da qualidade
do servico ao aluno, a Companhia reforgou a importdncia de suas
coordenadorias de curso. Adicionalmente aos custos incorridos com o
desenvolvimento de contelido académico e escalonamento do INSS (1,1 p.p. da
receita liquida), as linhas de custos e despesas com pessoal no 9M09
registraram crescimento de 0,4 p.p. da receita liquida.

O lucro liquido ajustado alcangou R$65,6 milhdes no acumulado do ano, vs.
R$67,7 milhdes no 9M08. A Companhia continua com uma sélida posicdo de
caixa liquido de R$229,2 milhdes.
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MENSAGEM DO PRESIDENTE, Eduardo Alcalay

Durante o terceiro trimestre de 2009, a Estacio concluiu com sucesso o ciclo de captagao do
meio do ano de novos alunos e renovagao de matriculas. Apesar de condi¢cdes econdmicas
adversas e politicas mais restritivas de renegocia¢do, a empresa atingiu 87% de renovagao de
sua base, o que é acima da média histérica. A captacéo presencial somou 32 mil novos alunos.

O langamento do programa de graduagao a distancia ficou acima das primeiras expectativas da
Companhia, somando 6 mil novos alunos distribuidos em cinco cursos de graduacdo e
graduacéo tecnolégica. Os cursos de graduacdo a distancia (EAD) terao quatro ciclos de
captacéo no ano. Para 0 4T09 a Estacio ja captou 2 mil alunos adicionais. Baseado no sucesso
do programa, a Companhia espera um crescimento acelerado para o seu portfélio de EAD nos
proximos anos.

No total, alcangamos 201 mil alunos de graduagado ao final do 3T09 sendo, 195 mil de
graduacdo presencial e 6 mil de graduagdo a distancia. A distribuicdo de cursos ficou
relativamente estdvel com 79% de graduagéo e 21% de graduacao tecnoldgica. Os cursos a
noite correspondem a 69% da base, seguidos de 26% de manha e 5% a tarde.

O ciclo de renovagéao do 3T09 foi extremamente importante, pois refletiu inteiramente a ado¢éao
de critérios mais rigorosos para renovacdo de matricula de alunos inadimplentes. Nos
acreditamos que estas medidas levardo a uma redugdo do nivel geral de inadimpléncia,
melhores indices de rentabilidade e eficiente gerenciamento do capital de giro. No 9M09, a
linha de provisdo para devedores duvidosos somou R$23,8 milhdes (3,1% da receita liquida),
apresentando uma ligeira queda com relagcdo ao mesmo periodo do ano anterior, apesar dos
impactos da retragdo econdmica. Os dias de contas a receber também apresentaram melhora
sazonal com relacao ao 2T09, caindo para 40 dias no 3T09.

As atividades da Central de Ensino chegaram ao seu estagio final para o langamento do novo
modelo académico da Estécio. Os curriculos dos nossos 41 principais cursos (representando
87% de nossa base de estudante) foram atualizados em linha com as demandas atuais do
mercado de trabalho e integrados em base nacional. Como parte deste novo modelo
académico, ndés aumentamos o numero de disciplinas online e tele-presenciais, transmitidas
dos nossos estudios no Rio de Janeiro.

Outro elemento importante deste novo modelo € a inclusdo do material didatico para 100% das
disciplinas destes programas, ja contemplado na mensalidade. Através de acordos com as
principais editoras educacionais e graficas do pais, a Estacio ird produzir e distribuir o conteddo
destes cursos com base na demanda e de acordo com 0s processos de capta¢do de novos
estudantes.

No6s temos trabalhado muito na formulagao e estruturacdo deste novo modelo educacional nos
ultimos 12 meses. Nés agora estamos prontos para langa-lo para os novos estudantes no 1S10
para todas as regides exceto Rio de Janeiro, onde a implementagdo ocorrera no 2S510. Isso
representa um marco no nivel de qualidade de nossos programas e servicos académicos, que
terdo papel principal em nossa competitividade de mercado, assim como, em nossos niveis de
produtividade e rentabilidade.

Ao final do terceiro trimestre, a Estacio recebeu prémio Abrasca (Associacdo Brasileira das
Companhias Abertas) de Criagdo de Valor, como destaque setorial. Transparéncia,
Governanca Corporativa, desempenho operacional, modelo de gestdo e foco em eficiéncia,
foram alguns dos elementos que garantiram o Prémio & Empresa. Esta é a primeira vez que o
setor de educacgao recebe este prémio.
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PRINCIPAIS INDICADORES OPERACIONAIS E FINANCEIROS

Tabela 1 — Principais Indicadores Operacionais e Financeiros

] 3708 3709  Var% 9M08 9M09 Var.%
Base de alunos Graduagéo Presencial (final) - mil 196 195 -0,8% 196 195 -0,8%
Ticket Médio (R$)' 427 425 -0,5% 412 435 5,5%
R$ milhoes

Receita Bruta 366,7 361,3 -1,5% 1.066,0 1.102,5 3,4%
Receita Liquida 251,5 251,3 0,0% 7271 764,4 51%
Lucro Bruto Caixa Recorrente? 103,3 99,9 -3,3% 290,0 296,6 2,3%
Margem Bruta Recorrente (%) 41,1% 39,7% (1,3) p.p 39,9% 38,8% (1,1) p.p
EBITDA Recorrente? 34,3 31,6 -7,9% 85,3 92,6 8,6%
Margem EBITDA Recorrente (%) 13,6% 12,6% (1,1) p.p 11,7% 12,1% 04 p.p
EBITDA Recorrente ex-aluguéis 56,3 54,9 -2,6% 148,1 160,9 8,7%
Margem EBITDA ex-aluguéis Recorrente (%) 22,4% 21,8% (0,6) p.p 20,4% 21,0% 0,7 p.p
Lucro Liquido Ajustado® 28,4 22,0 -22,5% 67,7 65,6 -3,2%
Dados Ensino a Distancia

[ 3T08 3709 Var.% 9M08  9M09 Var.%
R$ milhdes

Receita Liquida 3,2 3,2

Base de alunos EAD (final) - mil 6,2 6,2

Ticket Médio (R$)' 172 172

(1)  Receita Liquida / Base total final de alunos, excluindo Ensino a Distancia
(2) Ajustado as despesas néo recorrentes e Lei 11.638 em 2008 e 2009
(3) Exclui amortizagédo de agio de aquisicdes em 2008 e despesas ndo recorrentes em 2009
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ANALISE DOS RESULTADOS - 3T09

Devido a sazonalidade do negécio, as comparagdes foram concentradas em igual periodo do
ano anterior.

As tabelas com as demonstragdes de resultados encontram-se nas paginas 17, 18 e 19 deste
relatorio.

RECEITA

Tabela 2 — Composicao da Receita

Tabela 2 - Composi¢do da Receita

R$ milhoes 3T08 3T09 Var.% 9MO08 9MO09 Var.%

Mensalidades 359,3 357,1 -0,6% 1.048,0 1.088,8 3,9%
Outras 7,5 42  -441% 18,0 13,7 -23,8%
Receita Bruta das Atividades 366,7 361,3 -1,5% 1.066,0 1.102,5 3,4%
Deducdes da Receita Bruta (115,2)  (109,9)  -4,6% (338,9) (338,1) -0,2%
Gratuidades - Bolsas de Estudo (92,1) (92,9) 0,9% (269,9) (285,4) 5,7%
Devolugédo de Mensalidades e Taxas (0,9) 0,7) -22,4% (2,8) (23) -17.8%
Descontos Concedidos (11,4) (5,6) -51,1% (34,1) 17,9) -47,6%
Impostos (10,9) (10,8) -0,9% (32,0) (32,5) 1,6%
Receita Liquida das Atividades 251,5 251,3 0,0% 727,1 764,4 51%

A base de estudantes de graduacgéo presencial da Estacio fechou em 195 mil alunos ao final do
3T09. Conforme mencionado no press release do 2T09, o processo de captagdo de alunos
para o 2509 foi impactado por condigdes conjunturais adversas resultantes da crise econémica
do final de 2008 e inicio de 2009 que afetaram os niveis de confianca dos consumidores e
condicées gerais de crédito. No total, foram admitidos 32 mil novos alunos para o 2S09,
comparado com 41 mil no mesmo periodo de 2008. Por outro lado, mesmo com a adogéo de
politicas de renegociacéo de re-matricula de alunos inadimplentes mais restritivas, a renovagao
de matriculas chegou a 87% da base, o que é acima do nivel histérico.

Em adicao a captacao presencial, houve o langamento dos cursos de graduacgéo a distancia no
3T09, com captacdo acima das expectativas da Companhia, somando mais 6 mil alunos a base
da Estacio. No total, o 3T09 terminou com 201 mil alunos de graduagdo sendo 195 mil
presencial (97%) e 6 mil a distancia (3%).

A receita bruta da Estacio somou R$ 361,3 milhdes no 3T09, o que representa uma retragdo de
1,5%, comparado ao 3T08. Este efeito pode ser explicado pela relativa manutencéo da base de
alunos presenciais, combinado a uma redu¢do de mensalidade média bruta. No entanto, esta
queda de receita bruta é quase que totalmente compensada por uma redugdo do nivel de
descontos por antecipagdo de mensalidades e politicas mais restritivas na concessao de
bolsas/parcerias comerciais. As linhas de impostos e devolu¢des permaneceram em linha com
0 3T08. No acumulado dos 9M09, a receita bruta alcangou R$1.102,5 milhdes, representando
um aumento de 3,4% com relacdo ao 9MO8.

A receita liquida da Estacio somou R$251,3 milhdes, comparado a R$251,5 milhdes no 3T08.

Do total da receita liquida no 3T09, R$3,2 milhdes derivam dos cursos de graduagdo a
distancia, com ticket médio de R$172. Excluindo-se os efeitos do EAD, a receita liquida do

tTag
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trimestre apresenta variacdo de -1,3% vs. 3T08. Esta variacdo pode ser explicada por uma
pequena retragao da base de alunos presencial (-0,8%) e ligeira reducao de ticket médio
(-0,5%). No acumulado do 9MO09, entretanto, a receita liquida (ex-EAD) atingiu R$ 761,2
milhdes, o que representa um aumento de 4,7% com relagdo ao 9M08. O ticket médio
acumulado do periodo (ex-EAD) alcangou R$435, representando uma melhora de 5,5% com
relagédo ao 9M08 e de 3,6% com relagao ao 2T09.

Grafico 1 — Evolucao da Receita (R$ milh6es)
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CUSTO DOS SERVICOS PRESTADOS (CSP)

O custo caixa totalizou R$156,8 milhdes no 3T09, incluindo R$5,4 milhdes de despesas ndo
recorrentes, relacionadas a rescisées contratuais de pessoal. Em bases recorrentes, o custo
caixa somou R$151,5 milhdées, um aumento de 1,3 p.p. da receita liquida com relagdo ao 3T08.
No acumulado dos 9MQ9, este aumento € diluido para 1,1 p.p. da receita liquida, com o custo
caixa total representando 61,2% da receita liquida vs. 60,1% no 9MO08.

As principais variagdes no custo caixa foram:

e Custo Docente: O custo docente, em bases recorrentes, alcangou R$113,1 milhdes no
3T09 comparado a R$111,5 milhdes no 3T08. Como percentual da receita liquida,
houve um aumento de 0,7 p.p. com relagdo ao 3T08, que pode ser explicado,
principalmente pelo aumento da carga horaria de coordenadores de cursos, visando
aumento da qualidade do servigo prestado, assim como pelo aumento da aliquota de
INSS sobre a folha de pagamentos e custos com desenvolvimento de contelddo para os
novos curriculos padronizados.

O adicional de INSS no custo de pessoal foi de R$1,5 milhdo no 3T09, 0.6 p.p. de
aumento com relagao a receita liquida. Desconsiderando este impacto, o custo de
pessoal teria ficado somente 0,1 p.p. acima do 3T08.

No 9MO09, os custos docentes responderam por 46,2% da receita liquida, versus 45,7%
no 9M08, com aumento de 0,6 p.p. da receita liquida. Descontando o impacto do
adicional de INSS no 9M09 (R$6,4 milhdes), o custo docente teria apresentado uma
queda de 0,2 p.p. com relagédo ao 9MO8.
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¢ Aluguel (inclui IPTU/Condominio). As despesas de aluguel somaram R$25,4 milhdes
no 3T09, comparado a R$24,5 milhdes no 3T08, um aumento de 3,7%. Como
percentual da receita liquida o aluguel representou 10,1 p.p. no 3T09 vs. 9,8 p.p. no
3T08. No acumulado do 9M09 as despesas de aluguel alcangaram R$74,6 milhdes, ou
9,8 p.p. da receita liquida, um aumento de 0,2 p.p. contra 0 mesmo periodo do ano
anterior. O aumento deve-se, principalmente, a taxas de aluguel mais altas nas
empresas adquiridas (média de 11,9% no 9M09) em comparagédo as demais unidades
do grupo (média de 9,4% no 9M09).

e Servico de Terceiros/Outros: As duas contas juntas responderam por 5,1% da receita
liquida no 3T09, comparado com 4,8% no 3T08. O aumento de 0,3 p.p. se confirmou
também na andlise do 9MO09 vs. o 9IM0O8. Estas contas correspondem basicamente a
servigos de limpeza, seguranca, luz, 4gua, gas e esgoto. Esse aumento se explica em
parte por custos de rescisdes com alguns fornecedores, em linha com os esforgos que
estdo sendo conduzidos para redugdo destas contas. A Companhia espera ver
resultados mais significativos ao longo dos préximos trimestres.

Grafico 2 — Custo de Servicos Prestados (R$ milhdes)
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A tabela a seguir apresenta a composicao do CSP nos periodos analisados

Tabela 3 — Evolucao do custo caixa

R$ milhées 3T08 3T09 9MO08 9M09
Custo Caixa 153,4 156,8 442,3 475,0
Despesas Nao recorrentes (5,2) (5,4) (5,2) (7,2)
Custo Caixa Recorrente 148,2 151,5 437,1 467,8
Pessoal 111,5 113,1 331,9 353,3
- Pessoal e Encargos 102,9 103,1 305,5 320,4
- INSS SESES 8,6 10,1 26,5 32,8
Aluguel/Cond./IPTU 24,5 25,4 69,2 74,6
Outros 12,1 12,9 35,9 40,0
- Servigos de Terceiros 5,3 6,1 15,5 18,3
- Qutros 6,9 6,8 20,4 21,7

LUCRO BRUTO

No 3T09, devido a estabilidade da receita liquida e ao acréscimo em custos, o lucro bruto caixa
recorrente alcangou R$99,9 milhdes (39,7% de margem) contra R$103,3 milhdes (41,1% de
margem) no 3T08. No 9M09, o lucro bruto somou R$296,6 milhdes (38,8% de margem) vs.
R$290,0 milhdes (39,9% de margem) no 9MO08.

Apesar do foco em despesas gerais e administrativas em 2009, a Companhia espera melhores
resultados na margem bruta a partir dos proximos trimestres, em funcdo de medidas adotadas
para reducdo de cada um dos componentes do custo de servigo prestado.

Tabela 4 — Lucro Bruto

R$ milhoes 3T08 3T09 Var.% 9M08 9M09 Var.%

Receita Liquida 251,5 251,3 0,0% 727 ,1 764,4 5,1%
CSP Caixa Recorrente (148,2)  (151,5) 2,2% (437,1) (467,8) 7,0%
(+) CSP Caixa (153,4) (156,8) 2,3% (442,3) (475,0) 7,4%
(+) Nao-recorentes 5,2 5,4 5,2 7,2
Lucro Bruto Caixa Recorrente 103,3 99,9 -3,3% 290,0 296,6 2,3%
Margem Bruta Recorrente 41,1% 39,7% (1,3) p.p 39,9% 388% (1,1) p.p
tTag



L
r

Estacio
Divulgacao de Resultados 3T09
12 de novembro de 2009

DESPESAS COMERCIAIS, GERAIS E ADMINISTRATIVAS (VGA)

Em base caixa, as despesas de vendas, gerais e administrativas totalizaram R$72,1 milhdes no
3T09, com queda de 6,4% com relagdo ao 3T08. As despesas nao-recorrentes no trimestre
somaram R$1,3 milhdo, com rescisdes contratuais de pessoal.

O total de despesas VGA recorrente atingiu R$70,8 milhdes (28,2% da receita liquida), com
reducdo em relacdo aos R$71,4 milhdes (28,4% da receita liquida) no 3T08. Na andlise do
acumulado ano contra ano, a reducao das despesas VGA alcancou 1,4 p.p. quando comparado
ao 9MO08.

Despesas Comerciais: o total das despesas comerciais alcangou R$17,5 milhdes (7,0% da
receita liquida) no 3T09, frente aos R$15,1 milhdes (6,0% da receita liquida) no 3T08. Este
resultado é funcao, sobretudo de:

¢ Marketing: As despesas com marketing alcangaram R$9,4 milhées no 3T09 (3,7% da
receita liquida) contra R$7,3 milhdes no 3T08 (2,9% da receita liquida). A campanha
institucional, com o intuito de fortalecimento da marca a nivel nacional responde por
grande parte dos investimentos de publicidade no ano. Além disso, para o 2S09, a
Companhia intensificou esforcos em suas campanhas de captagao/renovagao para os
cursos de graduacao presencial e, em especial, para o langamento da graduacado em
EAD. No acumulado do 9MO09, estas despesas atingiram R$29,0 milhdes (3,8% da
receita liquida) contra R$19,9 milndes nos 9M08 (2,7% da receita liquida).

e Provisao para Devedores Duvidosos (PDD): as despesas com PDD totalizaram
R$8,1 milhdes no 3T09, representando um acréscimo de 0,1 p.p. da receita liquida em
relagdo ao 3T08, reflexo direto das condicées econdbmicas mais adversas. Por outro
lado, no acumulado dos 9MO09, as despesas com PDD recuaram em montante
equivalente a 0,1 p.p da receita liquida, somando R$23,8 milhdes (3,1% da receita
liguida) contra R$23,6 milhdes (3,2% da receita liquida) nos 9M08. A Companhia
mantém sua postura mais conservadora em relagdo a renegociagbes, priorizando
rentabilidade, geragdo de caixa e redugdo dos niveis de PDD. Os beneficios desta
postura j& podem ser constados no nos 9M09, com reflexos positivos no contas a
receber e PDD.

Ao final de 2008, a Companhia reconheceu R$17,9 milhdes de despesas
extraordinarias de PDD, referentes a créditos contra alunos de renegociagdo
inadimplentes. Este reconhecimento ocorreu em funcdo da implementagdo de uma
politica de crédito mais rigida, que gerou uma mudanca no critério de provisionamento
de recebiveis de liquidacdo duvidosa. Com esta abordagem mais conservadora, a
Companhia reconheceu no 4T08 este adicional de PDD referente a trimestres
anteriores. Em 2009, este reconhecimento j4 vem sendo feito de forma gradual ao
longo do ano. Assim, a base de comparacéo da PDD ao longo de 9M09 em relagéo ao
9MO08 é distorcida e desfavoravel para 2009. A expectativa é de fechar a PDD em 2009
em cerca de 5% da receita liquida.

Despesas Gerais e Administrativas: as despesas gerais e administrativas recorrentes
alcangaram R$53,3 milhdes (21,2% da receita liquida) no 3T09 frente a R$56,3 milhdes (22,4%
da receita liquida) no 3T08, representando uma redugédo de 1,2 p.p da receita liquida. No
acumulado do ano, a redugéo das despesas G&A foi equivalente a 2,3 p.p. da receita liquida.

A rubrica de “pessoal’, equivalente a 51,1% do total, totalizou R$27,2 milhdes (10,8% da
receita liquida) frente a R$26,7 milhdes (10,6% da receita liquida) no 3T08.
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Por outro lado, no acumulado do ano, a linha de despesas de pessoal registrou uma queda
equivalente a 0,2 p.p. da receita liquida, alcangando R$84,2 milhdes (11,0% da receita liquida),
apesar do aumento da aliquota de INSS, equivalente a 0,3 p.p. frente a igual periodo do ano
anterior.

A rubrica de outras despesas administrativas apresentou uma forte redugéo de 12,0% entre o
3T09 e 3T08, o que corresponde a 1,4 p.p. da receita liquida, refletindo o foco na redugéo de
custos da Empresa, com controle rigido e permanente de despesas através das ferramentas de
Orcamento Base Zero e Matricial, assim como primeiros reflexos da Central de Servicos
Compartilhados (CSC).

Destaca-se que no acumulado dos nove meses de 2009, a reducdo nas despesas VGA mais

do que compensou 0 aumento dos custos de servigos prestados, permitindo expanséo de
margem no periodo.

Grafico 3 — VGA (R$ milhoes)

R$211,0M R$211,4M
(29,0% RL) (27.7%RL) R§211,0M R$ 211,4M
6.0% AL 6.9% RL (29,0% RL) (27.7% RL)
435 528 6,0% RL IZ:5 6,9%
435 E 52,8 RL
17,6
R$71,4M R$70,8M "
(284%RL)  (28.2%RL) il 23.0% AL 20,7% 23,0%RL H 207
151 6,0%RL 17,5 7,0% RL RL :
57, 17,7
22,4% RL 21,2% RL H
3708 3709 9M08 9M09 9Mo8 1T09 2709 3709 9M09

. . . . Comerciais = Gerais e Administrativas
Comerciais u Gerais e Administrativas

Tabela 5 — Detalhamento das despesas de comerciais, gerais e administrativas

R$ milhoes 3T08* % RL 3T09 % RL 9M08* % RL 9MO09 % RL
Total VGA 77,0 72,1 218,0 216,3
- Nao Recorrentes (5,6) (1,3) (7,0) (4,9)
Total VGA Recorrente 71,4 28,4% 70,8 28,2% 211,0 29,0% 211,4 27,7%
Comerciais 15,1 6,0% 175 7,0% 43,5 6,0% 52,8 6,9%
- PDD 7,8 8,1 23,6 23,8
- Publicidade 7,3 9,4 19,9 29,0
Gerais e Administrativas 56,3 22,4% 53,3 21,2% 167,5 23,0% 158,5 20,7%
- Pessoal 26,7 27,2 80,7 84,2
- Pessoal e Encargos 25,1 241 74,4 75,5
- INSS SESES 1,6 3,1 6,3 8,6
- Outros 29,6 26,0 86,8 74,3

(*) Ajustado pela Lei 11.638, conforme Demonstragao de Resultados (pagina 14)



"
— N
.,

) |4
Estacio
Divulgacao de Resultados 3T09
12 de novembro de 2009

RESULTADO FINANCEIRO

O resultado financeiro da Companhia foi impactado pelas alteracdes demandadas pela Lei
11.638. As despesas de leasing de equipamentos que eram anteriormente contabilizadas na
linha de despesas gerais e administrativas passaram a ser registradas no resultado financeiro.
As despesas financeiras de leasing no 3T09 registram R$0,6 milhdo (0,2% da receita liquida) e
R$0,6 milhdo no 3T08.

As receitas financeiras atingiram R$7,1 milhdes no 3T09, sendo R$4,5 milhdes resultado da
aplicagdo do caixa da Companhia e R$2,6 milhdes referentes a juros e multas de mensalidades
atrasadas (resultado financeiro operacional).

Tabela 6 — Resultado Financeiro

R$ milhoes 3T08 3T09 9MO08 9MO09
8,7 3,2

Resultado Financeiro 21,7 11,5

Receitas financeiras 12,1 7,1 30,4 23,4
- Juros Aplicagbes Financeiras 9,6 4,5 24,1 16,0
- Resulatdo Financeiro Operacional 2,4 2,6 6,3 7,5

Despesas financeiras (3,3) (3.8) (8,7) (11,9)

DEPRECIACAO E AMORTIZACAO

Os gastos com depreciacdes atingiram R$10,0 milhdes no 3T09, frente a R$9,1 milhdes no
3T08. O montante de 2008 ja esta ajustado, seguindo as mudancgas de praticas contabeis da
Lei 11.638. A Companhia capitalizou o valor presente das despesas de leasing de
equipamentos, gerando uma depreciagdo adicional de R$1,2 milhdo no 3T09 e um ajuste de
R$1,3 milhdo no 3T08 (0,5% da receita liquida).

Tabela 7 — Depreciacdo e Amortizacao

RS milhdes 3T08 3T09 9Mo08 9M09

Depreciacédo (9,1) (10,0) (25,6) (29,6)
- Custo (8,1 (7,5) (23,1) (23,5)
- Despesas (0,9) (2,5) (2,5) (6,2)

Amortizacao de agio (2,6) - (6,8) -

tTag
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EBITDA

No 3T09, o EBITDA recorrente da Companhia alcangcou R$31,6 milhdes com 12,6% de
margem, versus R$34,3 milhdes com 13,6% de margem no 3T08. No 3T09, as despesas e
custos ndo recorrentes, com rescisdes de pessoal, somaram R$6,6 milhdes, contra R$10,8
milhdes de despesas nado recorrentes no 3T08 (multas rescisérias e despesas de
reestruturacao).

A reducgdo na margem EBITDA no terceiro trimestre de 2009 (-1,1 p.p.) deve-se a:

(i) aumento nas despesas de pessoal (Custo e DGA, que representaram 0,9 p.p. da receita
liquida), fungéo do aumento da aliquota de INSS (1,2 p.p. da receita liquida), aumento da carga
horaria de coordenadores de curso e contencao de custos;

(i) reducéo com demais despesas administrativas (1,4 p.p da receita liquida);

(iii) aumento na despesa com provisao para devedores duvidosos (0,1 p.p da receita liquida);

(iv) aumento das despesas com marketing (0,8 p.p. da receita liquida), em decorréncia da
campanha de fortalecimento da marca e langamento do EAD;

(v) aumento dos custos (aluguel/” utilities’/outros), representando 0,7 p.p. da receita liquida;
(vi) manuten¢ao do resultado financeiro operacional.

Nos 9MO09, o EBITDA recorrente registrou R$92,6 milhdes, com margem de 12,1% versus
R$85,3 milhdes nos 9M08 (margem de 11,7%). O aumento da margem de 0,4 p.p. deve-se ao:

(i) aumento nas despesas de pessoal (Custo e DGA, que representaram 0,4 p.p. da receita
liquida), funcdo do aumento da aliquota de INSS (1,1 p.p. da receita liquida) e aumento da
carga horaria de coordenadores de curso e contengéo de custos;

(i) reducéo com demais despesas administrativas (2,1 p.p da receita liquida);

(iii) reducéo na despesa com proviséo para devedores duvidosos (0,1 p.p da receita liquida);

(iv) aumento das despesas com marketing (1,1 p.p. da receita liquida), em decorréncia da
campanha de fortalecimento da marca e langamento do EAD;

(v) aumento dos custos (aluguel/” utilities’/outros), representando 0,5 p.p. da receita liquida;
(vi) aumento do resultado financeiro operacional (0,1 p.p. da receita liquida).

Tabela 8 — EBITDA

3708 3T09  Var. % 9M08  9M09  Var. %
Lucro Operacional Caixa 21,1 22,4 6,3% 66,8 73,1 9,4%
N&o Recorrentes 10,8 6,6 12,2 12,1
Resultado Financeiro Operacional 2,4 2,6 6,3 7,5
EBITDA Recorrente 34,3 31,6 -7,9% 85,3 92,6 8,6%
Margem EBITDA Ajustada 13,6% 12,6% (1,1) p.p 11,7% 12,1% 04 p.p
EBITDA Ex-Aluguéis 56,3 54,9 -2,6% 148,1 160,9 8,7%

- EBITDA Recorrente 34,3 31,6 85,3 92,6

- Despesa Aluguel* 22,0 23,2 62,8 68,2
Margem EBITDA Recorrente Ex-Aluguéis 22,4% 21,8%  (0,6) p.p 20,4% 21,0% 0,7 p.p

(*) Exclui IPTU e Condominio
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LUCRO LiQUIDO

No acumulado do ano, o lucro liquido recorrente atingiu R$65,6 milhdes (8,6% de margem
liquida), representando uma redugao de 3,2% em relagdo ao 9M08. A reducédo do resultado
financeiro e aumento de despesas de depreciacao contribuiram para a queda do lucro liquido.

Tabela 9 — Lucro Liquido

SH0G—— 9M03 Var-% %
Lucro Liquido 15,0 15,4 2,5% 48,8 53,4 9,5%
Despesas Nao Recorrentes 10,8 6,6 12,2 12,1
Amortizagdo de agio de aquisigéo 2,6 - 6,8 -

Lucro Liquido Ajustado 28,4 22,0 -22,5% 67,7 656 -3,2%
Margem Liquida Ajustada (%) 11,3% 88% (25) pp 9,3% 86% (0.7) pp

CAPITALIZACAO E CAIXA

A Companhia ao final do 3T09 registrou uma posicédo de caixa, de R$236,0 milhdes, aplicados
conservadoramente em instrumentos de renda fixa, referenciados ao CDI, em titulos do
governo federal e certificados de depdsitos de bancos nacionais de primeira linha.

O endividamento de R$6,8 milhdes apresentado no 3T09 corresponde a capitalizacdo das
despesas de leasing com equipamentos em cumprimento a Lei 11.638. Considerando o
endividamento mencionado acima, a posicdo de caixa liquido da empresa ficou em R$229,2
milhdes.

A Companhia manteve a politica conservadora de administracao de recebiveis e controle de
inadimpléncia, visando a salde do capital de giro e preservacao do caixa, elemento cada vez
mais diferencial para garantir condigdes de investimento em qualidade e atuacéo seletiva no
processo de consolidagéo do setor.

Tabela 10 — Capitalizacao e Caixa

R$ milhées 30/6/2009 30/9/2009

Patrimoénio Liquido 460,6 476,7
Empréstimos e Financiamentos 8,1 6,8
Curto Prazo 54 5,0
Longo Prazo 2,8 1,8
Disponibilidades 223,8 236,0
Caixa Liquido 215,6 229,2
tTag
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INVESTIMENTOS (Capex)

Os investimentos organicos da Companhia no 3T09 alcancaram R$13,5 milhdes,
representando 5,4% da receita liquida, alocados a investimentos operacionais correntes (R$6,6
milhdes), investimentos em reestruturagio e expansdo (R$6,9 milhdes). No ano investimentos
orgéanicos somaram R$ 35,0 milhdes, representando 4,6% da RL.

Grafico 4 — Investimentos (R$ milhoes)

21,2
l
3708 3T09 9M08 9M09

H Organico Aquisigdo

FLUXO DE CAIXA

No acumulado do ano, a Companhia gerou um caixa de R$86,7 milhdes que, apods
investimento organico de R$35,0 milhdes e pagamento de dividendos de R$17,9 milhdes,
resultou em uma variacdo positiva de R$33,8 milhdes, resultando na posicdo de caixa de
R$236,0 milhdes ao final do 3T09.

Grafico 5 - Fluxo de Caixa 9M09 (R$ milhoes)
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Tabela 11 — Contas a Receber

R$ milhées 30/9/2008 30/6/2009 30/09/2009

Contas a Receber Liquido 100,1 121,0 112,4
Dias Contas a Receber 36,0 42,0 40,0

OUTROS EVENTOS

¢ Impactos da Lei 11.638 e da Medida Proviséria n° 449/08:

Em decorréncia das alteracbes da Lei 6.404/76, aplicadas pela Companhia em 2008,
alguns saldos do periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2008 foram
reclassificados e ajustados pela Lei 11.638/07 para permitir a comparacdo com as
Informacgdes trimestrais de 2009, conforme demonstrado no quadro abaixo:

Controladora - 30/9/2008

Saldo comparativo publicado
Saldo anteriormente publicado Ajustes 11.638/07 neste relatorio
(Despesas) receitas das operacionais 54.837 (4.341) 50.496
Resultado de equivaléncia 52.569 (4.341) 48.228
t:::z&;i):;zcsizzzlantes do imposto de renda e 54.837 (4.341) 50.496
Contribuigao social (450) (450)
Imposto de renda (1.225) (1.225)
Lucro liquido do periodo 53.162 (4.341) 48.821

Consolidado - 30/9/2008

Saldo comparahvo pu5 icado

Saldo anteriormente publicado Ajustes 11.638/07 neste relatério
Custos diretos dos servigos prestados (461.675) (3.788) (465.463)
Lucro Bruto 265.381 (3.788) 261.593
(Despesas) receitas das operacionais (204.860) (553) (205.413)
Gerais e administrativas (204.168) 1.488 (202.680)
Despesas financeiras (6.650) (2.041) (8.691)
Lucro. OPeracion?I antes do imposto de renda e 60.521 (4.341) 56.180
contribuicio social
(Despesas) receitas ndao operacionais (1.164) (1.164)
Contribuigéo social (1.644) (1.644)
Imposto de renda (4.551) (4.551)
Lucro liquido do periodo 53.162 (4.341) 48.821

As reclassificacbes e ajustes apresentados acima sdo o resultado da adog¢do das seguintes
praticas contabeis:

(i) Tratamento do arrendamento mercantil financeiro
Foram incorporados ao ativo imobilizado, retroativamente a data de transicao, 1 de janeiro de

2008, os bens arrendados pelo menor valor entre o valor justo dos ativos e o valor presente
dos pagamentos minimos do arrendamento mercantil, considerando a data inicial do contrato,

14
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ajustado pela depreciacdo acumulada até a data de transicdo, sendo a diferenga liquida
apurada registrada contra lucros acumulados na data de transicéao.

(i) Ativo Diferido

Conforme as diretrizes da Deliberacdo CVM n® 527/08 que aprovou o CPC 13 a Companhia
efetuou a baixa dos valores registrados no Diferido que ndo foram reclassificados para o
Intangivel.

AVISO IMPORTANTE (INSTRUCAO 358 — CVM)

A Estacio Participagbes S.A. orienta seus acionistas quanto ao cumprimento dos termos do
artigo 12 da Instrucdo da CVM 358, porém nao se responsabiliza pela divulgacdo das
informacdes sobre aquisicdo ou alienacao, por terceiros, de participacdo que corresponda a 5%
ou mais de espécie ou classe de acdes representativas de seu capital ou de direitos sobre
essas acoes e demais valores mobiliarios de sua emissao.

Somos uma companhia holding cujos tinicos ativos sdo as participagées societdrias na SESES, STB, SESPA, SESCE, SESPE e
Radial/IREP, detendo 99,99% do capital social de cada uma delas. Este relatorio contém consideragoes futuras referentes as
perspectivas do negocio, estimativas de resultados operacionais e financeiros, e as perspectivas de crescimento da Estdcio
Participagées. Essas consideragcdes sdo apenas projecoes e, como tal, baseiam-se exclusivamente nas expectativas da
administragdo da Companhia em relagdo ao futuro do negdcio e seu continuo acesso as capitais para financiar o plano de negocios
da Estdcio Participagoes. Tais consideragoes futuras dependem, substancialmente, de mudangas nas condigcoes de mercado, regras
governamentais, pressoes da concorréncia, do desempenho do setor e da economia brasileira, entre outros fatores, além dos riscos
apresentados nos documentos de divulgagdo arquivados pela Companhia e estdo, portanto, sujeitas as mudangas sem aviso prévio.

A composigao aciondria da Companhia pode ser observada a seguir:

Tabela 12 - Composicao Acionaria - 30/09/09

Acionistas | on %

Socios Fundadores 41.670.982 53%

Moena Participagdes S.A. 15.717.013 20%

Administradores e Conselheiros 45.207 0%

Outros 21.151.864 27%

Total 78.585.066 100%
tTag

15



-

Estacio
Divulgacao de Resultados 3T09
12 de novembro de 2009

SOBRE A ESTACIO PARTICIPACOES

Somos a maior organizagdo privada do setor de ensino superior no Brasil em numero de
alunos matriculados, com presenca nacional, em grandes cidades do pais.

Possuimos alunos com perfil bastante diversificado, sendo, em sua maioria, jovens
trabalhadores de média e média-baixa renda. Desde nossa constituicdo, ha 39 anos, temos
orientado nossa expansdo principalmente via crescimento organico. Atribuimos grande parte
de nosso crescimento e lideranga de mercado a qualidade de nossos cursos, a localizagéo
estratégica de nossas unidades, aos pregos competitivos que praticamos e a nossa situacao
financeira sélida.

Como pontos fortes podemos destacar que a nossa empresa oferece portfélio pioneiro,
diversificado e flexivel de cursos; qualidade do ensino, do corpo docente e das instalagdes
fisicas; lideranga no mercado do Rio de Janeiro e ganhos de escala; tradicdo e qualidade
comprovada; eficiéncia na gestdo do processo regulatorio; capacidade de oferecer programas
de estagios e oportunidades de emprego aos nossos alunos e gestdo sob um modelo de
neggﬁ:.ig “Asset Light’, onde cerca de 90% de nossos campi sao alugados através de parcerias
imobiliarias.

Contamos com cerca de 201 mil de alunos de graduacdo matriculados em nossa rede de
ensino de abrangéncia nacional e no Paraguai, composta por uma Universidade (Rio de
Janeiro), 2 Centros Universitarios (Bahia e Sdo Paulo) e 27 faculdades, que contam, em
conjunto, com 76 campi distribuidos em 16 estados brasileiros, sendo 37 no estado do Rio de
Janeiro, além de uma universidade no Paraguai com cerca de 2 mil alunos, conforme
apresentado no mapa a seguir:

@

Estécio Faculdade SESAP

1.576 estudantes

Para (Belém)
Faculdade FAP

3.614 estudantes Ceara
Faculdade FIC (Fortaleza): 13.338 estudantes

/' Faculdade FMJ (Juazeiro do Norte): 740 estudantes
Rio Grande do Norte

Faculdade UNEC

1.612 estudantes

Pemambuco (Recife)
Faculdade FIR

4.490 estudantes
Alagoas

Faculdade SESAL

4.161 estudantes

Sergipe

faculdade FASE

2.883 estudantes

Bahia (Salvador)

Centro Universitario FIB

11.023 estudantes

Minas Gerais

Faculdade FESBH (Juiz de Fora): 3.212 estudantes
Facuidade FESBH (BH): 6.027 estudantes

Espirito Santo
# Faculdade FESW (Vila Velha): 1.404 estudantes
Faculdade FESV (Vitoria): 3.115 estudantes
Rio de Janeiro

UNESA
108.200 estudantes

S&o Paulo / ABC / Ourinhos
Cotia / Ibiina
21.282 estudantes

Goias (Goidnia)
Faculdade FAGO
3.295 estudantes

T

Mato Grosso do Sul (Campo Grande)
Faculdade FESCG
1.571 estudantes

Paraguai
Sessa
2.499 estudantes

Parana (Curitiba)
Faculdade Radial / IREP
2.042 estudantes

Santa Catarina (Floriandpolis)
Faculdade FESSC
4.621 estudantes

4
% novo )
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Tabela 13 - Demonstracao de Resultados

Divulgacao de Resultados 3T09
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Demonstracao de Resultados (R$ milhdes) 3T08 Ajustes 3T08 L\ 9M08 Ajustes 9M08 %AV 9M09 % AV
11.638  Ajustado 11.638 Ajustado
Receita bruta das atividades 366,7 366,7 143,7% 1.066,0 1.066,0 146,6% 1.102,5 144,2%
Mensalidades 359,3 142,1% 1.048,0 1.048,0 144,1% 1.088,8 142,4%
Qutras 75 1,7% 18,0 18,0 2,5% 13,7 1,8%
Deducdes da receita bruta (115,2) -43,7% (338,9) (338,9) -46,6% (338,1) -44,2%
Gratuidades - bolsas de estudo (92,1) -37,0% (269,9) (269,9) -37,1%  (2854) -37,3%
Devolugédo de mensalidades e taxas (0,9) -0,3% (2,8) (2,8) -0.4% (2,3) -0,3%
Descontos concedidos (11,4) -2,2% (34,1) (34,1)  -47% (17,9) -2,3%
Impostos (10,9) -4,3% (32,0) (32,00  -44% (32,5) -4,3%
Receita liquida das atividades 251,5 100,0% 727,1 727,1 100,0% 764,4  100,0%
Receita liquida das atividades recorrente 251,5 251,3 100,0% 727,1 727,1 100,0% 764,4 100,0%
Custos dos servicos prestados (Caixa / Recorrente ) (148,2) -60,3% (437,0) (0,1) (437,1) -60,1% (467,8) -61,2%
- Pessoal e Encargos (111,6) -45,0% (331,9) 0,1) (331,9) -457% (353,3) -46,2%
- Aluguel/Condominio/IPTU (24,5) -10,1% (69,2) (69,2) -9,5% (74,6) -9,8%
- Servigo de Terceiros (5.3) 2,4% (15,5) (155)  -2,1% (183)  -2,4%
- Outros (6,9) -2,7% (20,4) (204) -2,8% (21,7) -2,8%
- Nao Recorrentes (5,2) (5,2) (5,2) (7,2)
Lucro Bruto Caixa 98,1 37,6% 284,8 0,1) 284,8  39,2% 289,3 37,9%
Lucro Bruto (Caixa / Recorrente) 103,3 39,7% 290,0 (0,1) 290,0 39,9% 296,6 38,8%
Margem Bruta Recorrente (%) 41,1% 39,9% 39,9% 38,8%
Comerciais, Gerais e Administrativas
(Caixa/Recorrente) (71,6) -28,2% (212,5) 1,5 (211,0) -29,0% (211,4)  -27,7%
- Comerciais (15,1) -7,0% (43,5) (43,5) -6,0% (52,8) -6,9%
-PDD (7.8) 3.2% (23,6) (236) -32% (238)  -3,1%
- Marketing (7.3) 3.7% (19,9) (19,9)  -27% (29,00  -3,8%
- Gerais e Administrativas (Caixa/Recorrente) (56,5) -21,2% (169,0) 1,5 (167,5) -23,0% (158,5)  -20,7%
- N&o recorrentes (5.6) -0,5% (7,0) (700 -1,0% (4,9 -0,6%
Lucro Operacional Caixa 20,9 8,9% 65,4 1,4 66,8 9,2% 73,1 9,6%
Lucro Operacional (Caixa / Recorrente) 31,6 11,6% 77,5 1,4 79,0 10,9% 85,2 11,1%
Resultado Financeiro 9,4 1,3% 23,8 (2,0) 21,7 3,0% 11,5 1,5%
- Receita Financeira 12,1 2,8% 30,4 30,4 4,2% 23,4 3,1%
- Despesa Financiera (2,6) 1,5% (6.7) (2,0) 87 -12% (11,9)  -1,6%
Depreciacao (7,8) -4,0% (21,9) 3,7) (25,6) -3,5% (29,6) -3,9%
-CSP (6.8) 3,0% (19,4) 3.7) (231)  -32% (235)  -3,1%
-G8A (0,9) -1,0% (2.5) (25 -0,3% (62  -08%
Amortizacao de agio (2,6) (6,8) (6,8) -0,9% -
Receitas (d ) ndo-op (0,1) 0,0% 1,2) (1,2) -0,2% (0,1) 0,0%
Lucro antes da CSLL e do IR 19,8 6,2% 59,4 (4,3) 55,0 7,6% 54,8 7,2%
Imposto de renda e contribuicdo social (3,1) -0,1% (6,2) (6,2) -09% (1,4) -0,2%
Lucro liquido 16,8 6,1% 53,2 (4,3) 48,8 6,7% 53,4 7,0%
Lucro liquido Ajustado (4gio, ndo-recorrentes) 30,1 28,4 11,3% 8,8% 72,1 [CX)) 67,7 9,3% 65,6 8,6%
Margem Liquida Ajustada (%) 12,0% 9,9% 9,3% 8,6%
EBITDA 3T08 3T08 9MO08 9M08 9M09
Lucro Operacional Caixa 20,9 8,4% 8,9% 65,4 1,4 66,8 9,2% 73,1 9,6%
Né&o-recorrentes 10,8 4,3% 2,6% 12,2 12,2 1,7% 12,1 1,6%

Resultado Financeiro Operacional

Margem EBITDA (%)

2,4

13,5%

1,0% 6,3 6,3

0,9%

7,5

1,0%

# A
Y vovo
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Tabela 14 — Balanco Patrimonial

Divulgacao de Resultados 3T09
12 de novembro de 2009

Balanco Patrimonial (R$ milhoes) 30/6/2009 30/9/2009
Ativo Circulante 373,7 376,2
Disponibilidades 47,6 38,4
Investimentos de curto prazo 176,2 197,6
Contas a receber 121,0 112,4
Contas a compensar 2,1 0,7
Adiantamentos a funcionarios / terceiros 3,6 3.8
Partes relacionadas 0,4 0,2
Despesas antecipadas 6,7 5,0
Qutros 16,2 18,0
Realizavela a longo prazo 6,5 10,4
Despesas Antecipadas 2,6 24
Partes relacionadas 2,5 2,6
Despesas judiciais 1,4 54
Permanente 297,5 300,9
Investimentos 0,2 0,2
Imobilizado 185,4 187,0
Intangivel 111,8 113,7
Total do ativo 677,6 687,5

Passivo e Patrimonio Liquido

30/6/2009 30/9/2009

Passivo Circulante 167,9 165,4
Empréstimos e financiamentos 54 5,0
Fornecedores 21,7 19,2
Salarios e encargos sociais 95,1 95,3
Obrigacbes tributarias 9,0 9,4
Mensalidades recebidas antecipadamente 32,4 30,9
Parcelamento de tributos 0,9 0,8
Compromissos a pagar 1,5 1,5
Qutros 1,9 3,4

Exigivel a longo prazo 49,1 45,4
Empréstimos e financiamentos 2,8 1,8
Provisdo para contingéncias 19,4 17,5
Adiantamento de convénio 25,1 24,4
Parcelamento de tributos 1,8 1,7

Patrimoénio Liquido

Capital social 295,2 295,2

Reservas de capital 98,6 99,5

Reservas de lucros 29,0 29,0

Ajustes de avaliacédo patrimonial (0,2) (0,4)

Lucros Acumulados 38,0 53,4

Total do passivo e patrimonio liquido 677,6 687,5
bz Vs tag
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Divulgacao de Resultados 3T09
12 de novembro de 2009

Tabela 15 — Fluxo de Caixa

Demosntracoes de Fluxo de Caixa Consolidado (R$ milhoes) 3708 3T09 9M08 9M09

Fluxo de caixa das atividades operacionais:
Lucro liquido do exercicio 15.0 15.4 48.8 53.4
Ajustes - Lucro liquido para caixa gerado pelas atividades operacionais:
Depreciacédo e amortizagdo 9.0 10.0 25.7 29.6
Valor residual baixado do imobilizado 3.6 0.0 5.1 2.3
Amortizagdo de agio 2.6 - 6.8 -
Provisao para devedores duvidosos - 8.1 - 23.8
Opcdes outorgadas 0.5 0.9 0.5 3.0
Provisao para contingéncias - 1.7 - 4.4

Fluxo de caixa das atividades Operacionais 30.7 36.2 86.9 116.6
Variagdes nos ativos e passivos:
(Aumento) em contas a receber 3.9 0.4 (10.7) (35.8)
(Aumento) em outros ativos 2.6 1.0 (7.5) 2.4
Aumento (reducao) em fornecedores (0.7) (2.5) 3.7 (5.2)
Aumento (redugéo) em obrigagdes tributarias 0.1 0.4 1.4 (7.4)
Aumento em salarios e encargos sociais 3.9 0.2 39.3 39.1
Aumento em mensalidades recebidas antecipadamente 1.1 (1.5) 1.8 1.7
Aumento (redugdo) na provisao para contingéncias 0.1) (3.7) 35 (7.1)
Aumento (reducdo) em outros passivos 0.4 1.3 3.2 (3.3)
Aumento (redugdo) adiantamento de convénios 0.7) 0.7) 15.8 (2.1)

Variagdes nas operagdes com partes relacionadas:
(Aumento) de contas a receber - - - -
(Aumento) (reducéo) de contas a pagar -
(Aumento) de ativo n&o circulante (0.6) (3.7) (7.5) (6.5)

Disponibilidades liquidas geradas (aplicadas) pelas atividades operacionais

Fluxo de caixa das atividades de investimentos:

Aplicagdes financeiras (30.0) 0.1 (28.2) (12.0)
Agio na aquisigio de participagdes acionarias (2.1) - (22.9) -
Imobilizado (22.0) 9.9 (43.7) (26.5)
Intangivel - (3.6) - (8.5)
Diferido (1.7) (8.0)

Outros - - - -

Disponibilidades liquidas geradas (aplicadas) pelas atividades de investimentos

Fluxo de caixa das atividades de financiamentos:

Dividendos distribuidos - - (12.6) (17.9)
Aquisicao de empréstimo 0.8 - 0.8 -
Pagamento de empréstimos e financiamentos (0.2) (1.3) (1.5) (4.8)

Disponibilidades liquidas geradas nas atividades de financiamentos

Aumento nas disponibilidades

No inicio do exercicio 51.7 47.6 229 38.1
No final do exercicio 36.9 59.9 36.9 59.9
Variacao no saldo de disponibilidades (14.8) 12.3 14.1 21.8
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