SERVIGO PUBLICO FEDERAL

CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS

EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E

OUTRAS

Data-Base - 31/12/2008

Divulgagéo Externa

Legislagé@o Societéaria

O REGISTRO NA CVM NAO IMPLICA QUALQUER APRE CIACAO SOBRE A COMPANHIA, SENDO OS SEUS
ADMINISTRADORES RESPONSAVEIS PELA VERACIDADE DAS IN FORMAGOES PRESTADAS.

01.01 - IDENTIFICAGAO

1-CODIGO CVM
02101-6

2 - DENOMINAGAO SOCIAL

ESTACIO PARTICIPACOES SA

3-CNPJ
08.807.432/0001-10

4 - NIRE

33.3.0028205-0

01.02 - SEDE

1 - ENDEREGO COMPLETO
Av. das Américas, 3434, bl.7, 201/202

2 - BAIRRO OU DISTRITO

Barra da Tijuca

3-CEP 4 - MUNICIPIO 5-UF
22640-102 Rio de Janeiro RJ
6 - DDD 7 - TELEFONE 8 - TELEFONE 9 - TELEFONE 10 - TELEX
21 2433-9700 2433-9749 -
11-DDD 12 - FAX 13 - FAX 14 - FAX
21 2433-9745 - -
15 - E-MAIL
ri@estacioparticipacoes.com
01.03 - DIRETOR DE RELACOES COM INVESTIDORES (Ender eco para Correspondéncia com a Companhia)
1- NOME
Lorival Nogueira Luz Janior
2 - ENDEREGO COMPLETO 3- BAIRRO OU DISTRITO
Av. das Américas, 3434, bl.7, 201/202 Barra da Tijuca
4-CEP 5 - MUNICIPIO 6 - UF
22640-102 Rio de Janeiro RJ
7-DDD 8- TELEFONE 9 - TELEFONE 10 - TELEFONE 11 - TELEX
21 2433-9700 2433-9749 -
12 - DDD 13 - FAX 14 - FAX 15 - FAX
21 2433-9745 - -
16 - E-MAIL

ri@estacioparticipacoes.com

01.04 - REFERENCIA / AUDITOR

EXERCICIO 1 - DATA DE INiCIO DO EXERCICIO SOCIAL - DATA DE TERMINO DO EXERCICIO SOCIAL
1 - Ultimo 01/01/2008 31/12/2008
2 - Pendltimo 31/03/2007 31/12/2007

3 - Antepentltimo

4 - NOME/RAZAO SOCIAL DO AUDITOR

Ernst & Young Auditores Independentes SS

5- CODIGO CVM
00471-5

6 - NOME DO RESPONSAVEL TECNICO

Fernando Alberto S. de Magalhaes

7 - CPF DO RESP. TECNICO
054.835.508-89
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SERVIGO PUBLICO FEDERAL Divulgacéo Externa
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS Data-Base - 31/12/2008 Legislacé@o Societaria
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICAGCAO

1-CODIGO CVM 2 - DENOMINAGAO SOCIAL 3-CNPJ
02101-6 ESTACIO PARTICIPAGOES SA 08.807.432/0001-10

01.05 - COMPOSIGAO DO CAPITAL SOCIAL

Numero de Agdes 1 2 3
(Mil) 31/12/2008 31/12/2007

Do Capital Integralizado

1 - Ordinérias 78.585 161.918

2 - Preferenciais 0 73.837

3 - Total 78.585 235.755 0
Em Tesouraria

4 - Ordinarias 0 0 0

5 - Preferenciais 0 0 0

6 - Total 0 0 0

01.06 - CARACTERISTICAS DA EMPRESA

1 - TIPO DE EMPRESA

Empresa Comercial, Industrial e Outras

2 - TIPO DE SITUAGAO

Operacional

3 - NATUREZA DO CONTROLE ACIONARIO

Nacional Holding

4 - CODIGO ATIVIDADE
1380 - Educacéo

5 - ATIVIDADE PRINCIPAL
Participagdo em sociedades de ensino superio

6 - TIPO DE CONSOLIDADO

Total

01.07 - SOCIEDADES NAO INCLUIDAS NAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

|1 -ITEM |2 -CNPJ 3 - DENOMINAGCAO SOCIAL

01.08 - PROVENTOS EM DINHEIRO

1-iTEM |2 - EVENTO 3-APROVAGAO |4 - PROVENTO 5 - INICIO PGTO. |6 - ESPECIE E |7 - VALOR DO PROVENTO P/ AGAO
CLASSE DE
AGCAO

01.09 - DIRETOR DE RELAGOES COM INVESTIDORES

1 - DATA 2 - ASSINATURA
19/03/2009
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SERVIGO PUBLICO FEDERAL
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS

EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICAGCAO

Data-Base - 31/12/2008

Divulgagéo Externa

Legislagé@o Societéaria

1-CODIGO CVM
02101-6

2 - DENOMINAGAO SOCIAL
ESTACIO PARTICIPAGOES SA

3-CNPJ
08.807.432/0001-10

02.01 - BALANCO PATRIMONIAL ATIVO (Reais Mil)

1-CODIGO 2 - DESCRICAO 3 -31/12/2008 4 - 31/12/2007 5-

1 Ativo Total 458.369 420.244 0
1.01 Ativo Circulante 152.224 202.136 0
1.01.01 Disponibilidades 117.232 200.975 0
1.01.01.01 Disponibilidades e Valores Equivalentes 186 2.974 0
1.01.01.02 Investimentos de Curto Prazo 117.046 198.001 0
1.01.02 Créditos 29.287 0 0
1.01.02.01 Clientes 0 0 0
1.01.02.02 Créditos Diversos 29.287 0 0
1.01.02.02.01 Partes Relacionadas 29.287 0 0
1.01.03 Estoques 0 0 0
1.01.04 Outros 5.705 1.161 0
1.02 Ativo N&o Circulante 306.145 218.108 0
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 1.692 0 0
1.02.01.01 Créditos Diversos 0 0 0
1.02.01.02 Créditos com Pessoas Ligadas 0 0 0
1.02.01.02.01 Com Coligadas e Equiparadas 0 0 0
1.02.01.02.02 Com Controladas 0 0 0
1.02.01.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas 0 0 0
1.02.01.03 Outros 1.692 0 0
1.02.02 Ativo Permanente 304.453 218.108 0
1.02.02.01 Investimentos 242.011 164.726 0
1.02.02.01.01 Participagdes Coligadas/Equiparadas 0 0 0
1.02.02.01.02 Participages Coligadas/Equiparadas-Agio 0 0 0
1.02.02.01.03 Participages em Controladas 242.011 164.726 0
1.02.02.01.04 ParticipagBes em Controladas - Agio 0 0 0
1.02.02.01.05 Outros Investimentos 0 0 0
1.02.02.02 Imobilizado 0 0 0
1.02.02.03 Intangivel 62.442 53.382 0
1.02.02.04 Diferido 0 0 0
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SERVIGO PUBLICO FEDERAL

CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICAGCAO

Data-Base - 31/12/2008

Divulgagéo Externa

Legislagé@o Societéaria

1-CODIGO CVM
02101-6

2 - DENOMINAGAO SOCIAL
ESTACIO PARTICIPAGOES SA

3-CNPJ
08.807.432/0001-10

02.02 - BALANCO PATRIMONIAL PASSIVO (Reais Mil)

1-CODIGO 2 - DESCRICAO 3 -31/12/2008 4 - 31/12/2007 5-

2 Passivo Total 458.369 420.244 0
2.01 Passivo Circulante 20.794 14.868 0
2.01.01 Empréstimos e Financiamentos 0 0 0
2.01.02 Debéntures 0 0 0
2.01.03 Fornecedores 637 1.115 0
2.01.04 Impostos, Taxas e Contribui¢es 2.129 52 0
2.01.05 Dividendos a Pagar 17.866 13.658 0
2.01.06 Provisdes 0 0 0
2.01.07 Dividas com Pessoas Ligadas 0 3 0
2.01.08 Outros 162 40 0
2.01.08.01 Saléarios e Encargos Sociais 162 40 0
2.01.08.02 Mensalidades Recebidas Antecipadamente 0 0 0
2.01.08.03 Outros 0 0 0
2.02 Passivo N&o Circulante 16.500 0 0
2.02.01 Passivo Exigivel a Longo Prazo 16.500 0 0
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 0 0 0
2.02.01.02 Debéntures 0 0 0
2.02.01.03 Provisdes 0 0 0
2.02.01.04 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0
2.02.01.05 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0
2.02.01.06 Outros 16.500 0 0
2.02.01.06.01 Adiantamento de Convénio 16.500 0 0
2.03 Resultados de Exercicios Futuros 0 0 0
2.05 Patrimonio Liquido 421.075 405.376 0
2.05.01 Capital Social Realizado 295.237 295.237 0
2.05.02 Reservas de Capital 96.482 96.482 0
2.05.03 Reservas de Reavaliagcao 0 0 0
2.05.03.01 Ativos Préprios 0 0 0
2.05.03.02 Controladas/Coligadas e Equiparadas 0 0 0
2.05.04 Reservas de Lucro 28.959 13.657 0
2.05.04.01 Legal 3.023 1.365 0
2.05.04.02 Estatutaria 0 0 0
2.05.04.03 Para Contingéncias 0 0 0
2.05.04.04 De Lucros a Realizar 0 0 0
2.05.04.05 Retengao de Lucros 25.936 12.292 0
2.05.04.06 Especial p/ Dividendos N&o Distribuidos 0 0 0
2.05.04.07 Outras Reservas de Lucro 0 0 0
2.05.05 Ajustes de Avaliagao Patrimonial 397 0 0
2.05.05.01 Ajustes de Titulos e Valores Mobiliarios 0 0 0
2.05.05.02 Ajustes Acumulados de Conversédo 397 0 0
2.05.05.03 Ajustes de Combinacéo de Negécios 0 0 0
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SERVIGO PUBLICO FEDERAL

CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICAGCAO

Data-Base - 31/12/2008

Divulgagéo Externa

Legislagé@o Societéaria

1-CODIGO CVM
02101-6

2 - DENOMINAGAO SOCIAL
ESTACIO PARTICIPAGOES SA

3-CNPJ
08.807.432/0001-10

02.02 - BALANCO PATRIMONIAL PASSIVO (Reais Mil)

1-CODIGO 2 - DESCRICAO 3-31/12/2008 4-31/12/2007 5-
2.05.06 Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0
2.05.07 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0
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SERVIGO PUBLICO FEDERAL
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS

EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICAGCAO

Data-Base - 31/12/2008

Divulgagéo Externa

Legislagé@o Societéaria

1-CODIGO CVM
02101-6

2 - DENOMINAGAO SOCIAL
ESTACIO PARTICIPAGOES SA

3-CNPJ
08.807.432/0001-10

03.01 - DEMONSTRAGAO DO RESULTADO (Reais Mil)

1-CODIGO 2 - DESCRICAO 3 - 01/01/2008 a 31/12/2008 |4 - 31/03/2007 a 31/12/2007 |5 -
3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos 0 0 0
3.02 Deducgdes da Receita Bruta 0 0 0
3.03 Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 0 0 0
3.04 Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos 0 0 0
3.05 Resultado Bruto 0 0 0
3.06 Despesas/Receitas Operacionais 39.680 27.315 0
3.06.01 Com Vendas 0 0 0
3.06.02 Gerais e Administrativas (13.840) (3.632) 0
3.06.03 Financeiras 21.018 7.976 0
3.06.03.01 Receitas Financeiras 21.076 9.174 0
3.06.03.02 Despesas Financeiras (58) (1.198) 0
3.06.04 Outras Receitas Operacionais 1.506 0 0
3.06.05 Outras Despesas Operacionais (7.742) (19.791) 0
3.06.05.01 Amortizac&o de Agio (7.742) (2.321) 0
3.06.05.02 Resultado das Atividades nédo Continuadas 0 (17.470) 0
3.06.06 Resultado da Equivaléncia Patrimonial 38.738 42.762 0
3.07 Resultado Operacional 39.680 27.315 0
3.08 Resultado N&o Operacional 0 0 0
3.08.01 Receitas 0 0 0
3.08.02 Despesas 0 0 0
3.09 Resultado Antes Tributagao/Participacdes 39.680 27.315 0
3.10 Proviséo para IR e Contribui¢do Social (2.045) 0 0
3.11 IR Diferido 0 0 0
3.12 Participagdes/Contribuicdes Estatutarias 0 0 0
3.12.01 Participacoes 0 0 0
3.12.02 Contribuicdes 0 0 0
3.13 Reversao dos Juros sobre Capital Préprio 0 0 0
3.15 Lucro/Prejuizo do Periodo 37.635 27.315 0
NUMERO ACOES, EX-TESOURARIA (Mil) 78.585 235.755 0
LUCRO POR AGAO (Reais) 0,47891 0,11586 0,00000
PREJUIZO POR AGAO (Reais)
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SERVIGO PUBLICO FEDERAL
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Divulgagéo Externa

DFP - DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS Data-Base - 31/12/2008 Legislacé@o Societaria
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICAGAO

1-CODIGO CVM 2 - DENOMINAGAO SOCIAL 3-CNPJ

02101-6

ESTACIO PARTICIPAGOES SA

08.807.432/0001-10

04.01 - DEMONSTRAGAO DO FLUXO DE CAIXA - METODO IND IRETO (Reais Mil)

1-CODIGO 2 - DESCRICAO 3 - 01/01/2008 a 31/12/2008 |4 - 31/03/2007 a 31/12/2007 |5 -

4,01 Caixa Liquido Atividades Operacionais (10.666) (13.077) 0
4.01.01 Caixa Gerado nas Operacdes 6.182 (13.126) 0
4.01.01.01 Lucro Liquido do Exercicio 37.635 27.315 0
4.01.01.02 Amortizacéo de Agio 7.742 2.321 0
4.01.01.03 Juros sobre Empréstimos a Controladas (457) 0 0
4.01.01.04 Equivaléncia Patrimonial (38.738) (42.762) 0
4.01.02 Variagdes nos Ativos e Passivos (16.848) 49 0
4.01.02.01 Aumento em Contas a Receber 0 0 0
4.01.02.02 Aumento em Outros Ativos (6.236) (1.161) 0
4.01.02.03 Aumento (Reducao) em Fornecedores (478) 1.115 0
4.01.02.04 Aumento (Reducgao) em Obrig. Tributarias 2.077 52 0
4.01.02.05 Aumento em Salarios e Encargos Sociais 122 40 0
4.01.02.06 Aumento (Redugao) Adto de Convénios 16.500 0 0
4.01.02.07 Var. nas Oper. com Partes Relacionadas (28.833) 3 0
4.01.03 Outros 0 0 0
4.02 Caixa Liquido Atividades de Investimento 21.536 (252.114) 0
4.02.01 AplicacBes Financeiras 80.955 (198.001) 0
4.02.02 Investimentos em Empresas Controladas (56.711) 1.590 0
4.02.03 Dividendos Recebidos de Controladas 14.094 0 0
4.02.04 Agio na Aquis. de Particip. Acionarias (16.802) (55.703) 0
4.03 Caixa Liquido Atividades Financiamento (13.658) 268.165 0
4.03.01 Dividendos Distribuidos (13.658) 0 0
4.03.02 Aumento de Capital 0 268.165 0
4.04 Variagdo Cambial s/ Caixa e Equivalentes 0 0 0
4.05 Aumento(Redugéo) de Caixa e Equivalentes (2.788) 2.974 0
4.05.01 Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 2.974 0 0
4.05.02 Saldo Final de Caixa e Equivalentes 186 2.974 0
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SERVIGO PUBLICO FEDERAL

CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICACAO

Data-Base - 31/12/2008

Divulgagéo Externa

Legislagé@o Societéaria

1- CODIGO CVM
02101-6

2 - DENOMINAGAO SOCIAL
ESTACIO PARTICIPAGOES SA

3-CNPJ
08.807.432/0001-10

05.01 - DEMONSTRAGAO DAS MUTAGOES DO PATRIMONIO LIQ UIDO DE 01/01/2008 A 31/12/2008 (Reais Mil)

1-CODIGO |2 - DESCRIGAO 3 - CAPITAL SOCIAL 4 - RESERVAS DE 5 - RESERVAS DE 6 - RESERVAS DE 7 - LUCROS/ PREJUIZOS (8 - AJUSTES DE 9- TOTAL PATRIMONIO
CAPITAL REAVALIACAO LUCRO ACUMULADOS AVALIACAO LIQUIDO
PATRIMONIAL

5.01 Saldo Inicial 295.237 96.482 0 13.657 0 0 405.376
5.02 Ajustes de Exercicios Anteriores 0 0 0 0 (4.467) 0 (4.467)
5.03 Saldo Ajustado 295.237 96.482 0 13.657 (4.467) 0 400.909
5.04 Lucro / Prejuizo do Periodo 0 0 0 0 37.635 0 37.635
5.05 Destinagbes 0 0 0 15.302 (33.168) 0 (17.866)
5.05.01 Dividendos 0 0 0 0 (17.866) 0 (17.866)
5.05.02 Juros sobre Capital Préprio 0 0 0 0 0 0 0
5.05.03 Outras Destinagoes 0 0 0 15.302 (15.302) 0 0
5.06 Realizacdo de Reservas de Lucros 0 0 0 0 0 0 0
5.07 Ajustes de Avaliagdo Patrimonial 0 0 0 0 0 397 397
5.07.01 Ajustes de Titulos e Valores Mobiliarios 0 0 0 0 0 0 0
5.07.02 Ajustes Acumulados de Conversao 0 0 0 0 0 397 397
5.07.03 Ajustes de Combinagédo de Negdcios 0 0 0 0 0 0 0
5.08 Aumento/Reducéo do Capital Social 0 0 0 0 0 0 0
5.09 Constituicdo/Realizacdo Reservas Capital 0 0 0 0 0 0 0
5.10 Acdes em Tesouraria 0 0 0 0 0 0 0
511 Outras Transagdes de Capital 0 0 0 0 0 0 0
5.12 Outros 0 0 0 0 0 0 0
5.13 Saldo Final 295.237 96.482 0 28.959 0 397 421.075
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SERVIGO PUBLICO FEDERAL

CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICACAO

Data-Base - 31/12/2008

Divulgagéo Externa

Legislagé@o Societéaria

1- CODIGO CVM
02101-6

2 - DENOMINAGAO SOCIAL
ESTACIO PARTICIPAGOES SA

3-CNPJ
08.807.432/0001-10

05.02 - DEMONSTRAGAO DAS MUTAGOES DO PATRIMONIO LIQ UIDO DE 31/03/2007 A 31/12/2007 (Reais Mil)

1-CODIGO |2 - DESCRIGAO 3 - CAPITAL SOCIAL 4 - RESERVAS DE 5 - RESERVAS DE 6 - RESERVAS DE 7 - LUCROS/ PREJUIZOS (8 - AJUSTES DE 9- TOTAL PATRIMONIO
CAPITAL REAVALIACAO LUCRO ACUMULADOS AVALIACAO LIQUIDO
PATRIMONIAL

5.01 Saldo Inicial 1 0 0 0 0 0 1
5.02 Ajustes de Exercicios Anteriores 0 0 0 0 0 0 0
5.03 Saldo Ajustado 1 0 0 0 0 0 1
5.04 Lucro / Prejuizo do Periodo 0 0 0 0 27.315 0 27.315
5.05 Destinagbes 0 0 0 13.657 (27.315) 0 (13.658)
5.05.01 Dividendos 0 0 0 0 (13.658) 0 (13.658)
5.05.02 Juros sobre Capital Préprio 0 0 0 0 0 0 0
5.05.03 Outras Destinagoes 0 0 0 13.657 (13.657) 0 0
5.05.03.01 |[Constituicdo de Reservas 0 0 0 13.657 (13.657) 0 0
5.06 Realizacdo de Reservas de Lucros 0 0 0 0 0 0 0
5.07 Ajustes de Avaliagao Patrimonial 0 0 0 0 0 0 0
5.07.01 Ajustes de Titulos e Valores Mobiliarios 0 0 0 0 0 0 0
5.07.02 Ajustes Acumulados de Conversao 0 0 0 0 0 0 0
5.07.03 Ajustes de Combinagédo de Negdcios 0 0 0 0 0 0 0
5.08 Aumento/Reducéo do Capital Social 295.236 0 0 0 0 0 295.236
5.09 Constituicdo/Realizacdo Reservas Capital 0 96.482 0 0 0 0 96.482
5.10 Acdes em Tesouraria 0 0 0 0 0 0 0
511 Outras Transacdes de Capital 0 0 0 0 0 0 0
5.12 Outros 0 0 0 0 0 0 0
5.13 Saldo Final 295.237 96.482 0 13.657 0 0 405.376
04/02/2010 10:04:06 Pag: 9




SERVIGO PUBLICO FEDERAL

CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICAGCAO

Data-Base - 31/12/2008

Divulgagéo Externa

Legislagé@o Societéaria

1-CODIGO CVM
02101-6

2 - DENOMINAGAO SOCIAL
ESTACIO PARTICIPAGOES SA

3-CNPJ
08.807.432/0001-10

06.01 - DEMONSTRAGAO DO VALOR ADICIONADO (Reais Mil )

1-CODIGO 2 - DESCRICAO 3 - 01/01/2008 a 31/12/2008 |4 - 31/03/2007 a 31/12/2007 |5 -

6.01 Receitas 0 0 0
6.01.01 Vendas Mercadorias, Produtos e Servigos 0 0 0
6.01.02 Outras Receitas 0 0 0
6.01.03 Receitas refs. a Constr. Ativos Proprios 0 0 0
6.01.04 Provisdo/Rev. Créds. Liquidagao Duvidosa 0 0 0
6.02 Insumos Adquiridos de Terceiros (12.379) 0 0
6.02.01 Custos Prods., Mercs. e Servs. Vendidos 0 0 0
6.02.02 Materiais-Energia-Servs Terceiros-Outros (12.379) 0 0
6.02.03 Perda/Recuperacéo de Valores Ativos 0 0 0
6.02.04 Outros 0 0 0
6.03 Valor Adicionado Bruto (12.379) 0 0
6.04 Retencgdes 0 0 0
6.04.01 Depreciagéo, Amortizagdo e Exaustao 0 0 0
6.04.02 Outras 0 0 0
6.05 Valor Adicionado Liquido Produzido (12.379) 0 0
6.06 VIr Adicionado Recebido em Transferéncia 53.579 0 0
6.06.01 Resultado de Equivaléncia Patrimonial 38.738 0 0
6.06.02 Receitas Financeiras 21.076 0 0
6.06.03 Outros (6.235) 0 0
6.07 Valor Adicionado Total a Distribuir 41.200 0 0
6.08 Distribuicéo do Valor Adicionado 41.200 0 0
6.08.01 Pessoal 896 0 0
6.08.01.01 Remuneracéo Direta 896 0 0
6.08.01.02 Beneficios 0 0 0
6.08.01.03 F.G.T.S. 0 0 0
6.08.01.04 Outros 0 0 0
6.08.02 Impostos, Taxas e Contribuicdes 2.611 0 0
6.08.02.01 Federais 2.611 0 0
6.08.02.02 Estaduais 0 0 0
6.08.02.03 Municipais 0 0 0
6.08.03 Remuneracéo de Capitais de Terceiros 58 0 0
6.08.03.01 Juros 58 0 0
6.08.03.02 Aluguéis 0 0 0
6.08.03.03 Outras 0 0 0
6.08.04 Remuneragao de Capitais Proprios 17.866 0 0
6.08.04.01 Juros sobre o Capital Proprio 0 0 0
6.08.04.02 Dividendos 17.866 0 0
6.08.04.03 Lucros Retidos / Prejuizo do Exercicio 0 0 0
6.08.05 Outros 19.769 0 0
6.08.05.01 Constituicdo de Reservas de Lucros 15.302 0 0
6.08.05.02 Ajustes pela Adocédo da Lei 11.638 4.467 0 0
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SERVIGO PUBLICO FEDERAL
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS

EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICAGCAO

Data-Base - 31/12/2008

Divulgagéo Externa

Legislagé@o Societéaria

1-CODIGO CVM
02101-6

2 - DENOMINAGAO SOCIAL
ESTACIO PARTICIPAGOES SA

3-CNPJ
08.807.432/0001-10

07.01 - BALANCO PATRIMONIAL ATIVO CONSOLIDADO (Reai s Mil)

1-CODIGO 2 - DESCRICAO 3 -31/12/2008 4 - 31/12/2007 5-

1 Ativo Total 634.485 573.070 0
1.01 Ativo Circulante 332.920 349.142 0
1.01.01 Disponibilidades 202.207 229.218 0
1.01.01.01 Disponibilidades e Valores Equivalentes 38.130 22.853 0
1.01.01.02 Investimentos de Curto Prazo 164.077 206.365 0
1.01.02 Créditos 111.811 113.520 0
1.01.02.01 Clientes 100.371 89.487 0
1.01.02.02 Créditos Diversos 11.440 24.033 0
1.01.02.02.01 Partes Relacionadas 93 13.905 0
1.01.02.02.02 Adiantamentos a Funcionarios/Terceiros 9.094 6.423 0
1.01.02.02.03 Contas a Compensar - Sistema FIES 2.253 3.705 0
1.01.03 Estoques 0 0 0
1.01.04 Outros 18.902 6.404 0
1.02 Ativo N&o Circulante 301.565 223.928 0
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 3.731 1.229 0
1.02.01.01 Créditos Diversos 0 0 0
1.02.01.01.01 Adto para Futuro Aumento de Capital 0 0 0
1.02.01.02 Créditos com Pessoas Ligadas 0 0 0
1.02.01.02.01 Com Coligadas e Equiparadas 0 0 0
1.02.01.02.02 Com Controladas 0 0 0
1.02.01.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas 0 0 0
1.02.01.03 Outros 3.731 1.229 0
1.02.02 Ativo Permanente 297.834 222.699 0
1.02.02.01 Investimentos 233 233 0
1.02.02.01.01 Participagbes Coligadas/Equiparadas 0 0 0
1.02.02.01.02 ParticipacBes em Controladas 0 0 0
1.02.02.01.03 Outros Investimentos 233 233 0
1.02.02.01.06 Participacdes Coligadas/Equiparadas-Agio 0 0 0
1.02.02.01.07 Participacdes em Controladas - Agio 0 0 0
1.02.02.02 Imobilizado 190.738 160.393 0
1.02.02.03 Intangivel 106.863 62.073 0
1.02.02.04 Diferido 0 0 0
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SERVIGO PUBLICO FEDERAL
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS

EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICAGCAO

Data-Base - 31/12/2008

Divulgagéo Externa

Legislagé@o Societéaria

1-CODIGO CVM
02101-6

2 - DENOMINAGAO SOCIAL
ESTACIO PARTICIPAGOES SA

3-CNPJ
08.807.432/0001-10

07.02 - BALANCO PATRIMONIAL PASSIVO CONSOLIDADO (Re ais Mil)

1-CODIGO 2 - DESCRICAO 3 -31/12/2008 4 - 31/12/2007 5-

2 Passivo Total 634.485 573.070 0
2.01 Passivo Circulante 157.921 142.371 0
2.01.01 Empréstimos e Financiamentos 6.735 175 0
2.01.02 Debéntures 0 0 0
2.01.03 Fornecedores 24.396 17.212 0
2.01.04 Impostos, Taxas e Contribui¢es 18.290 13.312 0
2.01.05 Dividendos a Pagar 17.866 13.658 0
2.01.06 Provisdes 0 0 0
2.01.07 Dividas com Pessoas Ligadas 0 5.702 0
2.01.08 Outros 90.634 92.312 0
2.01.08.01 Saléarios e Encargos Sociais 56.205 58.510 0
2.01.08.02 Mensalidades Recebidas Antecipadamente 29.147 30.967 0
2.01.08.03 Outros 5.282 2.835 0
2.02 Passivo N&o Circulante 55.489 25.323 0
2.02.01 Passivo Exigivel a Longo Prazo 55.489 25.323 0
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 4.838 2 0
2.02.01.02 Debéntures 0 0 0
2.02.01.03 Provisdes 20.166 13.703 0
2.02.01.03.01 ProvisGes para Contingéncias 20.166 13.703 0
2.02.01.04 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0
2.02.01.05 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0
2.02.01.06 Outros 30.485 11.618 0
2.02.01.06.01 Parcelamento de Tributos 4.025 223 0
2.02.01.06.02 Adiantamento de Convénio 26.460 11.395 0
2.03 Resultados de Exercicios Futuros 0 0 0
2.04 Part. de Acionistas N&o Controladores 0 0 0
2.05 Patriménio Liquido 421.075 405.376 0
2.05.01 Capital Social Realizado 295.237 295.237 0
2.05.02 Reservas de Capital 96.482 96.482 0
2.05.03 Reservas de Reavaliagcdo 0 0 0
2.05.03.01 Ativos Proprios 0 0 0
2.05.03.02 Controladas/Coligadas e Equiparadas 0 0 0
2.05.04 Reservas de Lucro 28.959 13.657 0
2.05.04.01 Legal 3.023 1.365 0
2.05.04.02 Estatutaria 0 0 0
2.05.04.03 Para Contingéncias 0 0 0
2.05.04.04 De Lucros a Realizar 0 0 0
2.05.04.05 Retencéo de Lucros 25.936 12.292 0
2.05.04.06 Especial p/ Dividendos N&o Distribuidos 0 0 0
2.05.04.07 Outras Reservas de Lucro 0 0 0
2.05.05 Ajustes de Avaliagao Patrimonial 397 0 0
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SERVIGO PUBLICO FEDERAL
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Divulgagéo Externa

DFP - DEMONSTRAQf)ES FINANCEIRAS PADRONIZADAS Data-Base - 31/12/2008 Legislagé@o Societéaria
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICA(;AO

1-CODIGO CVM 2 - DENOMINACAO SOCIAL 3-CNPJ

02101-6 ESTACIO PARTICIPAC}OES SA 08.807.432/0001-10

07.02 - BALANGCO PATRIMONIAL PASSIVO CONSOLIDADO (Re ais Mil)

1-CODIGO 2 - DESCRICAO 3-31/12/2008 4-31/12/2007 5-

2.05.05.01 Ajustes de Titulos e Valores Mobiliarios 0 0 0
2.05.05.02 Ajustes Acumulados de Conversao 397 0 0
2.05.05.03 Ajustes de Combinagéo de Neg6cios 0 0
2.05.06 Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0 0
2.05.07 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0
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SERVIGO PUBLICO FEDERAL
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS

EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICAGCAO

Data-Base - 31/12/2008

Divulgagéo Externa

Legislagé@o Societéaria

1-CODIGO CVM
02101-6

2 - DENOMINAGAO SOCIAL
ESTACIO PARTICIPAGOES SA

3-CNPJ
08.807.432/0001-10

08.01 - DEMONSTRAGAO DO RESULTADO CONSOLIDADO (Reai s Mil)

1-CODIGO 2 - DESCRICAO 3 - 01/01/2008 a 31/12/2008 |4 - 31/03/2007 a 31/12/2007 |5 -
3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos 1.432.266 949.584 0
3.01.01 Receitas de Mensalidades 1.409.451 935.716 0
3.01.02 Outras 22.815 13.868 0
3.02 Deducgdes da Receita Bruta (452.300) (314.082) 0
3.02.01 Gratuidades - Bolsas de Estudos (361.067) (253.800) 0
3.02.02 Devolucdes de Mensalidades e Taxas (3.240) (2.165) 0
3.02.03 Descontos Concedidos (45.459) (29.953) 0
3.02.04 Impostos (42.534) (28.164) 0
3.03 Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 979.966 635.502 0
3.04 Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos (630.791) (409.537) 0
3.05 Resultado Bruto 349.175 225.965 0
3.06 Despesas/Receitas Operacionais (302.848) (196.541) 0
3.06.01 Com Vendas (83.802) (40.786) 0
3.06.02 Gerais e Administrativas (241.466) (157.359) 0
3.06.03 Financeiras 26.342 12.190 0
3.06.03.01 Receitas Financeiras 39.441 20.323 0
3.06.03.02 Despesas Financeiras (13.099) (8.133) 0
3.06.04 Outras Receitas Operacionais 8.396 5.739 0
3.06.05 Outras Despesas Operacionais (12.318) (16.325) 0
3.06.05.01 Amortizacéo de Agio (10.405) (2.321) 0
3.06.05.02 Result. das Atividades ndo Continuadas (1.913) (14.004) 0
3.06.06 Resultado da Equivaléncia Patrimonial 0 0 0
3.07 Resultado Operacional 46.327 29.424 0
3.08 Resultado N&o Operacional 0 0 0
3.08.01 Receitas 0 0 0
3.08.02 Despesas 0 0 0
3.09 Resultado Antes Tributagao/Participacdes 46.327 29.424 0
3.10 Proviséo para IR e Contribuicdo Social (8.692) (2.109) 0
3.11 IR Diferido 0 0 0
3.12 Participagdes/Contribuicdes Estatutarias 0 0 0
3.12.01 Participagcoes 0 0 0
3.12.02 Contribuicdes 0 0 0
3.13 Reversédo dos Juros sobre Capital Proprio 0 0 0
3.14 Part. de Acionistas N&o Controladores 0 0 0
3.15 Lucro/Prejuizo do Periodo 37.635 27.315 0
NUMERO ACOES, EX-TESOURARIA (Mil) 78.585 235.755 0
LUCRO POR ACAO (Reais) 0,47891 0,11586 0,00000

PREJUIZO POR AGAO (Reais)
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SERVIGO PUBLICO FEDERAL
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS

EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICAGCAO

Data-Base - 31/12/2008

Divulgagéo Externa

Legislagé@o Societéaria

1-CODIGO CVM
02101-6

2 - DENOMINAGAO SOCIAL
ESTACIO PARTICIPAGOES SA

3-CNPJ
08.807.432/0001-10

09.01 - DEMONSTRAGAO DO FLUXO DE CAIXA CONSOLIDADO - METODO INDIRETO (Reais Mil)

1-CODIGO 2 - DESCRICAO 3 - 01/01/2008 a 31/12/2008 |4 - 31/03/2007 a 31/12/2007 |5 -

4,01 Caixa Liquido Atividades Operacionais 104.372 8.421 0
4.01.01 Caixa Gerado nas Operacdes 153.898 78.464 0
4.01.01.01 Lucro Liquido do Exercicio 37.635 27.315 0
4.01.01.02 Amortizacéo de Agio 10.405 2.321 0
4.01.01.03 Juros sobre Empréstimos a Controladas 0 0 0
4.01.01.04 Equivaléncia Patrimonial 0 0 0
4.01.01.05 Depreciagdo e Amortizagao 34.367 19.005 0
4.01.01.06 Valor Residual Baixado do Imobilizado 5.143 1.372 0
4.01.01.07 Proviséo para Devedores Duvidosos 58.925 27.587 0
4.01.01.08 Proviséo para Contingéncias 7.423 864 0
4.01.02 Varia¢des nos Ativos e Passivos (49.526) (70.043) 0
4.01.02.01 Aumento em Contas a Receber (69.809) (41.635) 0
4.01.02.02 Aumento em Outros Ativos (16.219) (8.987) 0
4.01.02.03 Aumento (Reducéo) em Fornecedores 7.184 2.205 0
4.01.02.04 Aumento (Reducéo) em Obrig. Tributarias 3.996 1.496 0
4.01.02.05 Aumento em Salarios e Encargos Sociais (2.305) (22.663) 0
4.01.02.06 Aumento (Reducéo) Adto de Convénios 15.065 (2.386) 0
4.01.02.07 Var. nas Oper. com Partes Relacionadas 13.812 (5.309) 0
4.01.02.08 Aumento em Mens. Receb. Antecipadamente (1.820) 2.058 0
4.01.02.09 Aumento (Redugao) em Prov. p/ Conting. (960) (1.238) 0
4.01.02.10 Aumento (Reducgao) em Outros Passivos 1.530 6.417 0
4.01.02.11 Disponib. Inicial Empr. Incluidas Consol 0 1) 0
4.01.03 Outros 0 0 0
4.02 Caixa Liguido Atividades de Investimento (75.547) (249.797) 0
4.02.01 AplicacBes Financeiras 42.288 (159.515) 0
4.02.02 Investimentos em Empresas Controladas (4.070) 0 0
4.02.03 Dividendos Recebidos de Controladas 0 0 0
4.02.04 Agio na Aquis. de Particip. Acionarias (48.210) (55.703) 0
4.02.05 Outros Investimentos 0 (6) 0
4.02.06 Imobilizado (58.569) (31.003) 0
4.02.07 Intangivel - Outros (6.986) (3.570) 0
4.03 Caixa Liquido Atividades Financiamento (13.548) 264.229 0
4.03.01 Dividendos Distribuidos (13.658) 0 0
4.03.02 Aumento de Capital 0 268.165 0
4.03.03 Aquisicdo de Empréstimo 2.069 0 0
4.03.04 Pagto de Empréstimos e Financiamentos (1.959) (3.936) 0
4.04 Variacdo Cambial s/ Caixa e Equivalentes 0 0 0
4.05 Aumento(Redugéo) de Caixa e Equivalentes 15.277 22.853 0
4.05.01 Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 22.853 0 0
4.05.02 Saldo Final de Caixa e Equivalentes 38.130 22.853 0
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SERVIGO PUBLICO FEDERAL

CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICACAO

Data-Base - 31/12/2008

Divulgagéo Externa

Legislagé@o Societéaria

1- CODIGO CVM
02101-6

2 - DENOMINAGAO SOCIAL
ESTACIO PARTICIPAGOES SA

3-CNPJ
08.807.432/0001-10

10.01 - DEMONSTRAGAO DAS MUTAGCOES DO PATRIMONIO CON SOLIDADO LIQUIDO DE 01/01/2008 A 31/12/2008 (Reais Mil)

1-CODIGO |2 - DESCRIGAO 3 - CAPITAL SOCIAL 4 - RESERVAS DE 5 - RESERVAS DE 6 - RESERVAS DE 7 - LUCROS/ PREJUIZOS (8 - AJUSTES DE 9- TOTAL PATRIMONIO
CAPITAL REAVALIACAO LUCRO ACUMULADOS AVALIACAO LIQUIDO
PATRIMONIAL

5.01 Saldo Inicial 295.237 96.482 0 13.657 0 0 405.376
5.02 Ajustes de Exercicios Anteriores 0 0 0 0 (4.467) 0 (4.467)
5.03 Saldo Ajustado 295.237 96.482 0 13.657 (4.467) 0 400.909
5.04 Lucro / Prejuizo do Periodo 0 0 0 0 37.635 0 37.635
5.05 Destinagbes 0 0 0 15.302 (33.168) 0 (17.866)
5.05.01 Dividendos 0 0 0 0 (17.866) 0 (17.866)
5.05.02 Juros sobre Capital Préprio 0 0 0 0 0 0 0
5.05.03 Outras Destinagoes 0 0 0 15.302 (15.302) 0 0
5.06 Realizacdo de Reservas de Lucros 0 0 0 0 0 0 0
5.07 Ajustes de Avaliagdo Patrimonial 0 0 0 0 0 397 397
5.07.01 Ajustes de Titulos e Valores Mobiliarios 0 0 0 0 0 0 0
5.07.02 Ajustes Acumulados de Conversao 0 0 0 0 0 397 397
5.07.03 Ajustes de Combinagédo de Negdcios 0 0 0 0 0 0 0
5.08 Aumento/Reducéo do Capital Social 0 0 0 0 0 0 0
5.09 Constituicdo/Realizacdo Reservas Capital 0 0 0 0 0 0 0
5.10 Acdes em Tesouraria 0 0 0 0 0 0 0
511 Outras Transagdes de Capital 0 0 0 0 0 0 0
5.12 Outros 0 0 0 0 0 0 0
5.13 Saldo Final 295.237 96.482 0 28.959 0 397 421.075
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SERVIGO PUBLICO FEDERAL

CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICACAO

Data-Base - 31/12/2008

Divulgagéo Externa

Legislagé@o Societéaria

1- CODIGO CVM
02101-6

2 - DENOMINAGAO SOCIAL
ESTACIO PARTICIPAGOES SA

3-CNPJ
08.807.432/0001-10

10.02 - DEMONSTRAGAO DAS MUTACOES DO PATRIMONIO CON SOLIDADO LIQUIDO DE 31/03/2007 A 31/12/2007 (Reais Mil)

1-CODIGO |2 - DESCRIGAO 3 - CAPITAL SOCIAL 4 - RESERVAS DE 5 - RESERVAS DE 6 - RESERVAS DE 7 - LUCROS/ PREJUIZOS (8 - AJUSTES DE 9- TOTAL PATRIMONIO
CAPITAL REAVALIACAO LUCRO ACUMULADOS AVALIACAO LIQUIDO
PATRIMONIAL

5.01 Saldo Inicial 1 0 0 0 0 0 1
5.02 Ajustes de Exercicios Anteriores 0 0 0 0 0 0 0
5.03 Saldo Ajustado 1 0 0 0 0 0 1
5.04 Lucro / Prejuizo do Periodo 0 0 0 0 27.315 0 27.315
5.05 Destinagbes 0 0 0 13.657 (27.315) 0 (13.658)
5.05.01 Dividendos 0 0 0 0 (13.658) 0 (13.658)
5.05.02 Juros sobre Capital Préprio 0 0 0 0 0 0 0
5.05.03 Outras Destinagoes 0 0 0 13.657 (13.657) 0 0
5.05.03.01 |[Constituicdo de Reservas 0 0 0 13.657 (13.657) 0 0
5.06 Realizacdo de Reservas de Lucros 0 0 0 0 0 0 0
5.07 Ajustes de Avaliagao Patrimonial 0 0 0 0 0 0 0
5.07.01 Ajustes de Titulos e Valores Mobiliarios 0 0 0 0 0 0 0
5.07.02 Ajustes Acumulados de Conversao 0 0 0 0 0 0 0
5.07.03 Ajustes de Combinagédo de Negdcios 0 0 0 0 0 0 0
5.08 Aumento/Reducéo do Capital Social 295.236 0 0 0 0 0 295.236
5.09 Constituicdo/Realizacdo Reservas Capital 0 96.482 0 0 0 0 96.482
5.10 Acdes em Tesouraria 0 0 0 0 0 0 0
511 Outras Transacdes de Capital 0 0 0 0 0 0 0
5.12 Outros 0 0 0 0 0 0 0
5.13 Saldo Final 295.237 96.482 0 13.657 0 0 405.376
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SERVIGO PUBLICO FEDERAL
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Divulgagéo Externa

DFP - DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS Data-Base - 31/12/2008 Legislagé@o Societéaria
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICAGCAO

1-CODIGO CVM 2 - DENOMINAGAO SOCIAL 3-CNPJ

02101-6 ESTACIO PARTICIPAGOES SA 08.807.432/0001-10

11.01 - DEMONSTRAGAO DO VALOR ADICIONADO CONSOLIDAD O (Reais Mil)

1-CODIGO 2 - DESCRICAO 3 - 01/01/2008 a 31/12/2008 |4 - 31/03/2007 a 31/12/2007 |5 -

6.01 Receitas 963.575 0 0
6.01.01 Vendas Mercadorias, Produtos e Servigos 963.575 0 0
6.01.02 Outras Receitas 0 0 0
6.01.03 Receitas refs. a Constr. Ativos Proprios 0 0 0
6.01.04 Provisdo/Rev. Créds. Liquidagao Duvidosa 0 0 0
6.02 Insumos Adquiridos de Terceiros (191.127) 0 0
6.02.01 Custos Prods., Mercs. e Servs. Vendidos 0 0 0
6.02.02 Materiais-Energia-Servs Terceiros-Outros (184.299) 0 0
6.02.03 Perda/Recuperacéo de Valores Ativos 0 0 0
6.02.04 Outros (6.828) 0 0
6.03 Valor Adicionado Bruto 772.448 0 0
6.04 Retencgdes (34.367) 0 0
6.04.01 Depreciagéo, Amortizagdo e Exaustao (34.367) 0 0
6.04.02 Outras 0 0 0
6.05 Valor Adicionado Liquido Produzido 738.081 0 0
6.06 VIr Adicionado Recebido em Transferéncia 37.904 0 0
6.06.01 Resultado de Equivaléncia Patrimonial 0 0 0
6.06.02 Receitas Financeiras 39.914 0 0
6.06.03 Outros (2.010) 0 0
6.07 Valor Adicionado Total a Distribuir 775.985 0 0
6.08 Distribuicéo do Valor Adicionado 775.985 0 0
6.08.01 Pessoal 501.861 0 0
6.08.01.01 Remuneracéo Direta 501.861 0 0
6.08.01.02 Beneficios 0 0 0
6.08.01.03 F.G.T.S. 0 0 0
6.08.01.04 Outros 0 0 0
6.08.02 Impostos, Taxas e Contribuicdes 123.665 0 0
6.08.02.01 Federais 77.826 0 0
6.08.02.02 Estaduais 8 0 0
6.08.02.03 Municipais 45.831 0 0
6.08.03 Remuneracéo de Capitais de Terceiros 112.824 0 0
6.08.03.01 Juros 112.824 0 0
6.08.03.02 Aluguéis 0 0 0
6.08.03.03 Outras 0 0 0
6.08.04 Remuneragao de Capitais Proprios 17.866 0 0
6.08.04.01 Juros sobre o Capital Proprio 0 0 0
6.08.04.02 Dividendos 17.866 0 0
6.08.04.03 Lucros Retidos / Prejuizo do Exercicio 0 0 0
6.08.04.04 Part. N&o Controladores Lucros Retidos 0 0 0
6.08.05 Outros 19.769 0 0
6.08.05.01 Constituicdo de Reservas de Lucros 15.302 0 0
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SERVIGO PUBLICO FEDERAL
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Divulgagéo Externa

DFP - DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS Data-Base - 31/12/2008 Legislacé@o Societaria
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS

01.01 - IDENTIFICAGAO

1-CODIGO CVM 2 - DENOMINAGAO SOCIAL 3-CNPJ

02101-6

ESTACIO PARTICIPAGOES SA

08.807.432/0001-10

11.01 - DEMONSTRAGAO DO VALOR ADICIONADO CONSOLIDAD O (Reais Mil)

1-CODIGO

2 - DESCRICAO

3-01/01/2008 a 31/12/2008

4 -31/03/2007 a 31/12/2007 |5 -

6.08.05.02

Ajustes pela Adocédo da Lei 11638

4.467

0
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SERVICO PL'JBLJCO FEDERAL ) Divulgacéo Externa
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

DFP - Demonstragdes Financeiras Padronizadas Legisl acdo Societéria
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS DATA-BASE - 31/12/2008
02101-6 ESTACIO PARTICIPACOES SA 08.807.432/0001-10

12.01 - PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES - SEM R ESSALVA

Parecer dos auditores independentes

Aos

Acionistas, Conselheiros e Diretores da
Estacio Participagfes S.A.

Rio de Janeiro - RJ

1. Examinamos o balanc¢o patrimonial da Estacio Participacdes S.A. e 0 balanco
patrimonial consolidado da Estacio ParticipacGes S.A. e empresas controladas,
levantados em 31 de dezembro de 2008, e as respectivas demonstracdes dos
resultados, das mutacdes do patrimdnio liquido, dos fluxos de caixa e do valor
adicionado correspondentes ao exercicio findo nessa data, elaborados sob a
responsabilidade de sua Administracdo. Nossa responsabilidade é a de expressar
uma opinido sobre essas demonstracdes financeiras.

2. Nossos exames foram conduzidos de acordo com as normas de auditoria aplicaveis
no Brasil e compreenderam: (a) o planejamento dos trabalhos, considerando a
relevancia dos saldos, o volume de transacdes e 0s sistemas contabil e de controles
internos da Companhia e empresas controladas; (b) a constatacdo, com base em
testes, das evidéncias e dos registros que suportam os valores e as informacdes
contabeis divulgados, e (c) a avaliacdo das praticas e das estimativas contabeis mais
representativas adotadas pela Administracdo da Companhia e empresas controladas,
bem como da apresentacdo das demonstracdes financeiras tomadas em conjunto.

3. Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras referidas no primeiro paragrafo
representam adequadamente, em todos o0s aspectos relevantes, a posicao
patrimonial e financeira da Estécio Participacdes S.A. e a posicao patrimonial e
financeira consolidada da Estacio Participacfes S.A. e empresas controladas em 31
de dezembro de 2008, os resultados de suas operacdes, as mutacdes de seu
patrimonio liquido, os seus fluxos de caixa e os valores adicionados nas operacdes
referentes ao exercicio findo nessa data, de acordo com as praticas contabeis adotadas
no Brasil.
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4. Conforme divulgado na Nota 7, em 4 de junho de 2008, a Companhia assinou
contrato de prestacdo de servicos com empresa pertencente a acionistas no valor
total de R$14 milhdes, pelo periodo de quatro anos, o qual sera realizado nas
condicdes descritas na referida nota explicativa as demonstracdes financeiras. O
contrato, dada a sua natureza, é Unico e exclusivo.

5. Anteriormente, auditamos as demonstracdes financeiras da Estacio Participacdes S.A.
e as demonstrages financeiras consolidadas da Estécio Participacdes S.A. e
empresas controladas referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2007,
compreendendo os balan¢os patrimoniais, as demonstracdes dos resultados, das
mutacdes do patriménio liquido e das origens e aplicacdes de recursos desse exercicio,
além das informag8es suplementares compreendendo a demonstracao dos fluxos de
caixa, sobre as quais emitimos parecer sem ressalva, datado de 10 de marco de 2008.
Conforme mencionado na nota explicativa 2, as praticas contabeis adotadas no Brasil
foram alteradas a partir de 1° de janeiro de 2008. As demonstracdes financeiras
referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2007, com excecdo da
demonstracao das origens e aplica¢des de recursos, apresentadas de forma conjunta
com as demonstracdes financeiras de 2008 foram elaboradas de acordo com as
praticas contabeis adotadas no Brasil vigentes até 31 de dezembro de 2007 e, como
permitido pelo Pronunciamento Técnico CPC 13 - Adocéo Inicial da Lei n® 11.638/07 e
da Medida Provis6ria n°® 449/08, néo estdo sendo reapresentadas com os ajustes para
fins de comparacao entre 0s exercicios.

Rio de Janeiro, 18 de marco de 2009
ERNST & YOUNG

Auditores Independentes S.S.
CRC - 2SP 015.199/0 -6 -F-RJ

Fernando Alberto S. de Magalhédes
Contador CRC - 1SP 133.169/0-0- S - RJ
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Senhores Acionistas,

Atendendo as disposi¢des legais e estatutarias, a Administragdo da Estacio Participacdes
S.A. (“Companhia”) apresenta o Relatério da Administragdo e Demonstracdes Financeiras
Completas referentes aos exercicios sociais findos em 31 de Dezembro de 2008 e 2007,
elaborados de acordo com a legislagdo societéria brasileira e acompanhados do parecer dos
Auditores Independentes.

Perfil e Historico

A Companhia é uma sociedade andnima de capital aberto, constituida em 31 de marco de
2007 e atualmente listada no Novo Mercado, tendo como instituicdes sob o seu controle direto e
indireto 20 (vinte) mantenedoras, constituidas sob a forma de sociedades empreséarias de
responsabilidade limitada. O conglomerado retne 02 Universidades, 02 Centros Universitarios e 27
faculdades, distribuidas em 16 Estados do pais e 01 no exterior.

A atividade fim das empresas controladas direta e indiretamente pela Companhia é a da
prestagcdo de servicos no segmento educacional, compreendendo graduacdo tradicional e
graduacgéo tecnoldgica, sob regulamentacdo do Ministério da Educacdo. Dessa forma, entende-se
gue a Companhia é atualmente o maior grupo privado em seu segmento de atuacdo, com base em
corpo discente regularmente matriculado.

Cenario econdmico e mercado de atuacéo

Ao longo dos trés primeiros trimestres de 2008, a economia brasileira manteve
desempenho bastante favoravel com expanséo de 6,38% no periodo. A desaceleracdo econdmica
observada no ultimo trimestre, em consequéncia do agravamento dos efeitos da crise norte-
americana deflagrada pelo crédito imobiliario de alto risco (“sub-prime”), ndo impactou nossos
processos de captagdo, tendo em vista que 0S mesmos ocorrem no primeiro e terceiro trimestres
do ano.

O setor de ensino superior privado no Brasil tem a base de alunos composta, em sua
maioria, por adultos inseridos no mercado de trabalho, razéo pela qual, o nivel de desemprego da
economia exerce influéncia sobre a demanda do setor.

A Companhia trabalhara de forma cautelosa com um cenario econémico mais restritivo ao
longo de todo o exercicio fiscal de 2009. Os avangos conquistados ao longo de 2008 e em curso
em 2009, conforme abaixo mencionado, irdo contribuir de maneira importante para que a empresa
esteja bem preparada para operar num cenario mais desafiador, tendo um melhor controle de seus
custos e uma estratégia comercial mais efetiva e inteligente na busca por novos alunos e retengdo
dos mesmos. Além disso, a diversificacdo geografica da Companhia, com 78 unidades distribuidas
em 16 estados, permite uma maior diluicdo do risco de exposicao a regides especificas do pais
gue sofrerdo de maneira mais intensa o agravamento do cenario econémico.

Mensagem da Administragcao
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O exercicio de 2008 representou a continuidade do processo de reestruturacdo estratégica
e organizacional. Em Maio, o GP Investments, maior empresa de private equity da América Latina,
através de um fundo de investimentos por ela administrado, passou a integrar o bloco de controle
da Companhia, mediante a aquisicdo de 20% de seu capital social, utilizando como veiculo a
sociedade Moena Participagdes S.A. (“Moena”). Para tanto, foi assinado acordo de acionistas onde
o controle da Companhia passou a ser compartilhado entre Uchda Cavalcanti Participagbes S.A.
(“Uchbda Cavalcanti”) e Moena.

A Companhia implementou um novo modelo de gestdo que prioriza a eficiéncia e a
integracdo dos processos, além de estabelecer indicadores de desempenho financeiro e
operacional, alinhados com o planejamento e o orcamento, bem como a fixacdo de metas de
melhoria continua e benchmarkings internos e sistematicos, inclusive para o corpo docente. O
referido modelo de gestéo objetiva, ainda, a disciplina no controle de custos e despesas, o foco no
crescimento e na qualidade do ensino, bem como a satisfagéo do aluno. Alinhada com esta diretriz,
a Companhia efetivou uma ampla reformulagéo da Diretoria Executiva, contratando profissionais de
mercado com experiéncia em suas areas de especializagéo.

Em termos operacionais, 2008 foi um ano marcado por importantes conquistas. A
Companhia partiu de uma base de 178 mil alunos de graduacéo ao final de 2007, encerrando o
ano com 207 mil alunos, o que representa uma expansédo de 16,1% sobre o periodo anterior. O
resultado foi obtido através de sélido crescimento organico, também impulsionado pela aquisi¢céo
de 13 unidades localizadas nas regifes Norte/Nordeste (5), Sudeste (7) e também no Paraguai (1).
O investimento total com aquisi¢des totalizou R$56,7 milh6es em 2008.

Adicionalmente aos atuais cursos de Ensino a Distancia (EAD) na modalidade pos-
graduacédo (Lato Sensu), a Companhia pretende iniciar a oferta de cursos de graduacédo ao longo
de 2009, o que fara através de 54 poélos de Ensino a Distancia em 15 Estados.

Foram concedidas autoriza¢des do Ministério da Educacdo — MEC para a criagdo de 35
cursos em 14 faculdades integrantes do grupo econémico da Companhia. Foram autorizados 21
cursos nos Centros Universitarios Radial e no Centro Universitario da Bahia — FIB. Também foram
reconhecidos, pelo MEC, 15 cursos de graduacao tradicional e 06 de graduagéo tecnolégica com
conceitos B (bom) e MB (muito bom). As Faculdades localizadas em Recife e Santa Catarina
receberam conceitos excelentes na avaliagdo externa realizada pelo Instituto Nacional de Estudos
e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira - INEP.

As Mantenedoras controladas aderiram, em 2005, ao Programa Universidade Para Todos
— PROUNI que tem por finalidade a concess@o de bolsas de estudos integrais e parciais a
estudantes de cursos de graduacdo e de cursos de formacdo especifica. A Companhia conta
atualmente com um total de 15.695 mil alunos bolsistas dentro do programa.

Como suporte ao novo modelo de gestdo, foram concluidas com sucesso a
implementacdo, em ambito nacional, do sistema integrado de gestdo empresarial (SAP) e a
reformulacdo e unificacdo do sistema de informagdes académicas (SIA), que permite
acompanhamento e controle, em tempo real, da situagédo cadastral, académica e financeira de toda
base de alunos e docentes.

Ainda em Dezembro, a Companhia concluiu mais uma importante etapa em seu processo
organizacional, implementando o Projeto Modelo, que visa a adog¢do de praticas de melhoria
continua dentro da organizacdo e sua vinculagcdo com metas de desempenho e remuneragéo,
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resultando na aprovacdo do primeiro Orgamento Base Zero e Orcamento Matricial, onde foram
estabelecidas metas financeiras e organizacionais para o exercicio de 2009.

A Companhia acredita que o estabelecimento destas metas vinculadas a remuneracéo
variadvel estimulara seus colaboradores, ao mesmo tempo em que alinhar4 os interesses da
Companhia com seus investidores.

Dentre as iniciativas planejadas para o exercicio de 2009 esta a criacdo de um Centro de
Servicos Compartilhados (CSC), que concentrard todas as funcdes de apoio as operacdes, de
carater transacional e processual, comuns a todas as unidades e ao centro corporativo. Também
faz parte do planejamento estratégico a criacdo de Centrais de Ensino e de Relacionamento. A
partir do pleno funcionamento das mesmas, a Companhia espera obter significativos ganhos de
eficiéncia, aprimorar a qualidade do ensino e aumentar o nivel de satisfacdo de seus alunos.

Desempenho Econdmico-Financeiro

A Companhia e as controladas estdo adotando pela primeira vez em suas Demonstracdes
Financeiras as disposi¢des contidas na Lei 11.638/07 e na Medida Proviséria 449/08, conforme
detalhado em Notas Explicativas.

A Receita Bruta consolidada em 2008, foi de R$ 1,4 bilhfes e a Receita Liquida de R$ 980
milhdes, tendo sido recolhidos cerca de R$ 13,3 milhdes a titulo de contribuicdo previdenciaria
adicional no ano, em face da transformacao da controlada Sociedade de Ensino Superior Estécio
de Sa Ltda. (“SESES”) em sociedade empresaria e sua adesdo ao PROUNI. Mesmo arcando com
essa carga fiscal adicional ja prevista, a Companhia registrou um valor de R$ 98,4 milhdes de
geracgao operacional de caixa (EBITDA).

Os resultados de 2008 foram impactados pela revisdo, por parte da Administracao, do
critério até entdo adotado para constituicdo de provisdo para crédito de liquidacdo duvidosa e, a
mesma decidiu complementar a provisdo para os valores a receber dos alunos com mensalidade
em atraso, originarias de renegocia¢cfes passadas.

O Lucro Liquido do exercicio de 2008 foi de R$ 37,6 milhdes. Todavia, teria sido de R$ 71,6
milhdes considerando a exclusdo das despesas ndo recorrentes com o processo de reestruturacao
e com a amortizacdo do agio de aquisi¢ées.

Em 2009, os dividendos propostos pela administracéo referentes ao exercicio findo em 2008
serdo de R$17,9 milhdes, equivalentes a 56,7% do lucro liquido contabil apds ajustes previstos em
legislacao, observando a politica de distribuicdo de no minimo 50%, conforme previsto em acordo
de acionistas.

A Companhia manteve ao final de 2008 uma sélida posi¢cdo de caixa, de R$202 milhdes,
aplicados conservadoramente em instrumentos de renda fixa. Em 2009, a Companhia planeja dar
continuidade ao seu processo de investimento em melhorias operacionais, manutencdo e
expansao de suas unidades (atuais e futuras) e aquisi¢cdes conforme oportunidades de mercado.

Responsabilidade socia |
A Estacio estabelece suas politicas e diretrizes de Responsabilidade Social tendo em vista a

sua contribuigdo para a incluséo social, promovendo a cidadania e o desenvolvimento econémico e
social, assim como a defesa do meio ambiente, da memdéria cultural, da producgéo artistica e do
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patriménio cultural. As a¢gBes sociais sdo realizadas em todas as unidades, considerando como
primordiais as demandas das comunidades onde atua. Alguns destaques em 2008 foram o
Programa Saude da Familia, que promove a atencdo integral a salde da populagdo no Centro do
Rio de Janeiro, o Mddulo Crianga e Adolescente, uma parceria com o Ministério Publico do Estado
do Rio de Janeiro, que auxilia no cadastro das criangas residentes nos abrigos do estado,
contribuindo para a orientacdo das politicas publicas e o Projeto Estimulacdo Psicomotora, que
presta atendimento a criangas com problemas neuromotores e impossibilitadas de aprender a
andar naturalmente.

Preocupada com a inser¢ao de seus alunos no mercado de trabalho, a companhia investe
também em seu nlcleo de estagios e empregos. Em uma parceria com nove mil empresas apenas
no Estado do Rio de Janeiro, em 2008 foram oferecidas 52 mil vagas para estagio e mais de 22 mil
foram preenchidas por alunos da Universidade Estacio de Sa. Se considerados também os
estagios iniciados em 2007, ao final de 2008 cerca de 30 mil alunos da Estacio estavam
participando de algum tipo de estagio. Em 2009 h& a previsdo de ampliagdo do projeto para todas
as unidades da companbhia.

Governancga Corporativa

Em linha com as melhores praticas de mercado e visando uma relacdo de maior
transparéncia e confianga com os investidores, a Companhia em Julho de 2008 aderiu ao Novo
Mercado. Neste sentido, a Companhia esta vinculada a arbitragem perante a Camara de
Arbitragem do Mercado, conforme estipulado em seu Estatuto Social.

A Companhia possui um Conselho Fiscal formado por trés membros independentes,
sendo um deles apontado pelos acionistas minoritarios. Outro importante progresso, buscando-se
ainda elevados padrbes de governanca, foi a implementacdo dos Comités de Auditoria, de
Administracdo do Plano de Opg¢6es de Compra de Agdes (“Stock Option Plan”) e de Ensino, todos
em suporte a atuacéo do Conselho de Administracéo.

Auditoria Independente

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2008, os auditores independentes que prestam
servicos para a Estacio Participacdes S.A., Ernest Young Auditores Independentes S.S., ndo
realizaram quaisquer servigos néo vinculados a auditoria externa que representassem mais do que
5% dos honorérios contratados anualmente.
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Agradecimentos

Cotacédo - ESTC3
R$12,50/acéo
18/3/2009

Quantidade de Acbes
78.585.066

Valor de Mercado
R$982,3 milhdes

Free Float
25,2%

Teleconferéncias:
19/03/2009

Portugués
9h00 AM (Brasilia)
8h00 AM (US EST)

Tel.: +55 (11) 4003-9004
Replay: +55 (11) 4003-9004
Cadigo: Estacio

Inglés

12h00PM (Brasilia)
11h00 AM (US EST)

Tel.: +1(866) 866-2673
Cddigo: Estacio

Replay: +1(866) 866-2673
Cddigo: Estacio

Contatos de RI:

Lorival Luz
Diretor Financeiro e
De Relag¢des com Investidores

Daniella Guanabara
+55 (21) 2433-9789
daniella.guanabara@estacio.br

Fernando Santino
+55 (21) 2433-9790
fernando.santino@estacio.br

-

/ 7 EST
)=
MERCADO

BOVESPA BRASIL

A administracdo da Estacio Participacdes S.A. agradece aos seus
acionistas, alunos e parceiros comerciais pela confianga que depositaram na
Companhia durante o ano de 2008; bem como ao corpo docente, gestores e
colaboradores pelo empenho, dedicacdo e esforgcos para obtencdo dos
resultados ora apresentados.

RECEITA LIQUIDA SOMA R$980 MILH(N)INES EM 2008.
EBITDA AJUSTADO TOTALIZA R$98,4 MILHOES.

Rio de Janeiro, 19 de Margco de 2008 — A Estacio Participacdes S.A. (Bovespa,
ESTC3; Bloomberg, ESTC3.BZ; Reuters, ESTC3.SA) comunica seus resultados
referentes ao ano e quarto trimestre de 2008 (4T08). As informagfes operacionais e
financeiras da Companhia, exceto quando indicadas de outra forma, sdo apresentadas
de forma consolidada, em milhdes de reais e conforme legisla¢do societaria brasileira.

DESTAQUES FINANCEIROS

Em 2008, a receita liquida da Estacio atingiu R$980,0 milhdes comparados a R$850,6
milhdes em 2007, representando uma expansdo de 15,2% ano contra ano. Este
resultado é decorrente de um sélido crescimento orgénico, aquisicbes oportunas e
reajustes de mensalidade.

A base de alunos da Companhia alcancou o patamar de 207 mil ao final de 2008
comparado a 178 mil em 2007, um aumento de 16,1%. A mensalidade média atingiu
R$451 em 2008, um crescimento de 4,1% vs. 2007.

O EBITDA recorrente somou R$98,4 milh6es em 2008 (margem de 10,0%),
comparado a R$94,7 milhdes em 2007 (margem de 11,1%). Os principais impactos no
EBITDA foram:

i) Melhora significativa nos gastos de pessoal. Os gastos recorrentes com pessoal
(Custos e Despesas Administrativas) somaram R$549,5 milhdes em 2008 (56,1% da
receita liquida) versus R$506,0 milhdes (59,5% da receita liquida) em 2007. A reducéo
de 3,4 p.p. é resultado de rescisdes e dos primeiros impactos da reestruturacdo em
Curso.

i) Aumento pontual na provisdo para devedores duvidoso s (PDD). Como resultado
de uma abordagem mais conservadora e transparente na politica de renegociacdo de
matriculas com alunos inadimplentes e de tratamento de recebiveis de liquidag&o
duvidosa, a Companhia apresentou um aumento pontual de PDD de R$17,9 milhfes
no 4T08. Em 2008, a PDD atingiu 6,0% da receita liquida, dos quais 1,8% refere-se a
este aumento pontual (detalhes na se¢éo “Despesas Comerciais” pag.9)

Excluindo-se o impacto da PDD no 4T08, o EBITDA recorrente da Companhia teria
atingido R$116,3 milhdes com margem de 11,9% em 2008 e R$32,4 milh6es com
margem de 12,8% no 4T08.
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O lucro liquido ajustado somou R$71,6 milhdes em 2008, representando uma retracéo de 1,1% com relacéo
a 2007, impactada principalmente pelo ajuste de PDD. Com base no lucro liquido contabil de R$37,6 milhdes
e apos adicdes e exclusBes previstas em legislacdo, a empresa distribuird R$17,9 milhdes sob a forma de
dividendos, o que representa 56,7% do lucro liquido contabil.

A Companhia manteve ao final de 2008 uma sélida posi¢do de caixa, de R$202 milhdes, aplicados
conservadoramente em instrumentos de renda fixa.

MENSAGEM DO PRESIDENTE, Eduardo Alcalay

O exercicio de 2008 representou a continuidade do processo de reestruturacdo estratégica e
organizacional. Em Maio, a GP Investments, maior empresa de private equity da América Latina,
através de um fundo de investimentos por ela administrado, passou a integrar o bloco de controle
da Companhia, mediante a aquisicdo de 20% de seu capital social, utilizando como veiculo a
sociedade Moena Participagdes S.A. (“Moena”). Para tanto, foi assinado acordo de acionistas onde
o controle da Companhia passou a ser compartilhado entre Uchda Cavalcanti Participagdes S.A.
(“Uchbéa Cavalcanti”) e Moena.

A Companhia implementou um novo modelo de gestdo que prioriza a eficiéncia e a integracdo dos
processos, além de estabelecer indicadores de desempenho financeiro e operacional, alinhados
com o planejamento e o orgcamento, bem como a fixagcdo de metas de melhoria continua e
benchmarkings internos e sistematicos, inclusive para o corpo docente. O referido modelo de
gestdo objetiva, ainda, a disciplina no controle de custos e despesas, o foco no crescimento e na
qualidade do ensino, bem como a satisfagdo do aluno. Alinhada com esta diretriz, a Companhia
efetivou uma ampla reformulacdo da Diretoria Executiva, contratando profissionais de mercado
com experiéncia em suas areas de especializacéo.

Em termos operacionais, 2008 foi um ano marcado por importantes conquistas. A Companhia
partiu de uma base de 178 mil alunos de graduacéo ao final de 2007, encerrando o0 ano com 207
mil alunos, o que representa uma expansdo de 16,1%. O resultado foi obtido através de sélido
crescimento organico, também impulsionado pela aquisicdo de 13 unidades localizadas nas
regibes Norte/Nordeste (5), Sudeste (7) e também no Paraguai (1). O investimento total com
aquisicoes totalizou R$56,7 milhées em 2008.

Adicionalmente aos atuais cursos de Ensino a Distancia (EAD) na modalidade pés-graduacgédo (Lato
Sensu), a Companhia pretende iniciar a oferta de cursos de graduacdo ao longo de 2009, o que
fara através de 54 poélos de Ensino a Distancia em 15 Estados.

Foram concedidas autoriza¢des do Ministério da Educacao — MEC para a criagdo de 35 cursos em
14 faculdades integrantes do grupo econémico da Companhia. Foram autorizados 21 cursos no
Centro Universitario Radial e no Centro Universitario da Bahia — FIB. Também foram reconhecidos,
pelo MEC, 15 cursos de graduacgédo tradicional e 6 de graduacdo tecnologica com conceitos B
(bom) e MB (muito bom). As Faculdades localizadas em Recife e Santa Catarina receberam
conceitos excelentes na avaliagdo externa realizada pelo Instituto Nacional de Estudos e
Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira - INEP.
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Como suporte ao novo modelo de gestéo, foi concluida com sucesso a implementacao, em ambito
nacional, do sistema integrado de gestdo empresarial (SAP) e a reformulacdo e unificacdo do
sistema de informagbes académicas (SIA), que permite o acompanhamento e controle, em tempo
real, da situacéo cadastral, académica e financeira de toda base de alunos e docentes.

Ainda em Dezembro, a Companhia concluiu mais uma importante etapa em seu processo de
otimizacdo organizacional, implementando o Projeto Modelo, que visa a adogédo de praticas de
melhoria continua dentro da organizacdo e sua vinculagdo com metas de desempenho e
remuneracgéo, resultando na aprovacgdo do primeiro Orgamento Base Zero e Matricial, onde foram
estabelecidas metas financeiras e organizacionais para o exercicio de 2009.

A Companhia acredita que o estabelecimento destas metas vinculadas a remuneragado variavel
estimulara seus colaboradores, ao mesmo tempo em que alinhard os interesses da Companhia
com seus investidores.

Em linha com as melhores préaticas de mercado e visando uma relagdo de maior transparéncia e
confianga com os investidores, a Companhia em Julho de 2008 aderiu ao Novo Mercado. Neste
sentido, a Companhia esté vinculada a arbitragem perante a Camara de Arbitragem do Mercado,
conforme estipulado em seu Estatuto Social.

A Companhia possui um Conselho Fiscal formado por trés membros independentes, sendo um
deles apontado pelos acionistas minoritarios. Outro importante progresso, buscando-se ainda
elevados padrdes de governancga, foi a implementacao dos comités de auditoria, de administracdo
do plano de opcdes de compra de acdes (“Stock Option Plan”) e de ensino, todos em suporte a
atuacdo do Conselho de Administracao.

Dentre as iniciativas planejadas para o exercicio de 2009 esta a criagdo de um Centro de Servigos
Compartilhados (CSC), que concentrarq, no Rio de Janeiro, todas as funcdes de apoio as
operagOes, de carater transacional e processual, comuns a todas as unidades e ao centro
corporativo. Também faz parte do planejamento estratégico a criagdo de uma Central de Ensino e
de uma Central de Relacionamento. A partir do pleno funcionamento das mesmas, a Companhia
espera obter significativos ganhos de eficiéncia, aprimorar a qualidade do ensino e aumentar o
nivel de satisfagcdo de seus alunos.

PRINCIPAIS INDICADORES OPERACIONAIS E FINANCEIROS

Tabela 1 — Principais Indicadores Operacionais e Fi  nanceiros
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Base de alunos (final) - mil 178 207 16,1% 178 207 16,1%
Base de alunos (média) - mil 177 206 16,4% 175 194 11,1%
Mensalidade Média (R$)" 431 434 0,7% 434 451 41%
R$ milhdes

Receita Bruta 319,7 366,3 14,6% 1.270,6 14323 12,7%
Receita Liquida® 2129 252,9 18,8% 850,6 980,0 15,2%
Lucro Bruto Caixa Recorrente 2 81,9 98,4 20,2% 331,6 388,4 17,1%
Margem Bruta Recorrente (%) 38,5% 38,9% 0,5 pp 39,0% 39,6% 0,6 p.p
EBITDA Recorrente 2 15,5 14,5 -6,2% 94,7 98,4 4,0%
Margem EBITDA Recorrente (%) 7,3% 58%  (1,5) p.p 111%  10,0%  (1,1) p.p
EBITDA Recorrente ex-aluguéis 325 35,0 7,9% 165,6 181,7 9,7%
Margem EBITDA ex-aluguéis Recorrente (%) 15,3% 13,9% 1,4) p.p 19,5% 18,5% (0,9) p.p
Lucro Liquido Ajustado * 15,0 0,9) -102,9% 72,5 71,6 -1,1%
1) Receita Liquida / Base Média de alunos pagantes

2) Ajustado as despesas néo recorrentes (4T08 e 2008) e impostos (2007), uma vez que a SESES

foi transformada em sociedade com fins lucrativos, a partir de fev/07
3 Exclui amortizagdo de agio de aquisicdes e despesas com a OPA em 2007 e despesas nédo
recorrentes em 2008
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PRINCIPAIS DESTAQUES OPERACIONAIS

-@,.a Dando continuidade ao processo de reestruturacdo, a Companhia concluiu e aprovou o
primeiro Orgcamento Base Zero e Matricial, onde foram estabelecidas metas financeiras e
organizacionais para o exercicio de 2009, vinculadas a uma politica de remuneracéo
variavel.

‘uer Foram finalizados o mapeamento do macro e micro processos operacionais da
¥ Companhia, preparando a base para implementacio da Central de Servico Compartilhado
(CSC), Central de Ensino e Central de Relacionamento. O primeiro tombamento de
processos para a CSC esta previsto para Junho de 2009.

Durante o 4T08, foram concluidas as aquisicdes de quatro instituicbes na regido
¥ Norte/Nordeste do pais e de trés instituicdes em S&o Paulo (Montessori). Considerando o
total dessas aquisi¢cdes, foram adicionados cerca de 13 mil novos alunos e oito novos
campi a base da empresa.
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ANALISE DOS RESULTADOS - 4T08 e 2008

Para efeito deste press release, apresentaremos os resultados da Estacio para o exercicio de 2008
em comparagcdo ao ano de 2007 em base pro-forma — os ajustes referem-se ao pagamento de
impostos em Janeiro de 2007, uma vez que a empresa se tornou sociedade empresaria em
Fevereiro de 2007. Devido a forte sazonalidade do negdcio, as comparagdes foram concentradas
em iguais periodos do ano anterior (trimestre e ano).

As tabelas com as demonstragfes de resultados encontram-se nas péaginas 22, 23 e 24 deste
relatorio.

RECEITA

A tabela 2, a seguir, apresenta a abertura e as varia¢des da receita, nos periodos considerados.

Tabela 2 — Composigéo da Receita

R$ milhdes 4707 4T08 Var.% 2007 2008 Var.%

Mensalidades 315,3 361,5 14,6% 1.251,8 1.409,5 12,6%
Outras 4,4 4,8 9,5% 18,8 22,8 21,4%
Receita Bruta das Atividades 319,7 366,3 14,6% 1.270,6 1.432,3 12,7%
Deducdes da Receita Bruta (106,9) (113,4) 6,1% (417,5) (452,3) 8,3%
Gratuidades - Bolsas de Estudo (85,8) 91,2) 6,2% (340,6) (361,1) 6,0%
Devolugdo de Mensalidades e Taxas (0,5) (0,4) -18,2% 3,2) (32 0,8%
Descontos Concedidos (11,5) (11,3) -1,8% (38,1) (45,5) 19,2%
Impostos 9,1) (10,5) 16,1% (35,6) (42,5) 19,4%
Ajuste de impostos’ (2,5)

Receita Liquida das Atividades 212,9 2529 18,8% 850,6 980,0 15,2%

1. Ajustado aos impostos sobre a SESES em janeiro/07 (fins lucrativos a partir de fevereiro/07)

Com uma combinacédo de aquisi¢bes, consistente crescimento organico e reajustes de preco, a
Est4cio atingiu receita bruta de R$1,4 bilhdo em 2008, o que representa um aumento de 12,7%
com relacdo a 2007. No 4T08, esse crescimento foi ainda mais evidente com uma expansao de
14,6% comparado com o 4T07, devido ao reconhecimento das receitas de empresas adquiridas no
fim de 2008.

O ano de 2008 terminou com um saldo final de 207 mil alunos e 194 mil de base média ao longo do
ano, representando uma expansdo de 16,1% e 11,1% em relacdo a 2007, respectivamente. Ao
longo de 2008, foram concluidas aquisicdes que somaram cerca de 20 mil alunos, um crescimento
de 11,2% com relagdo a base do ano anterior.

Através dos processos de captacdo realizados no primeiro e terceiro trimestres do ano, a empresa
adicionou cerca de 93 mil alunos novos, o que corresponde a 52,5% da base final de alunos em
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2007. Descontadas graduactes e alunos evadidos, foi adicionada a base cerca de 9 mil alunos,
representando um crescimento organico de 4,9% em relacdo a 2007. Como destaque no 4T08,
houve a integracdo de aproximadamente 13 mil alunos relativos a quatro aquisicdes na regido
Nordeste e trés aquisicdes em S&o Paulo (Montesori).

Com relacédo as deducgBes de receita bruta, destacam-se: a) reducéo da linha de gratuidade como
percentual da receita bruta — menor participacdo de bolsas pela regra de filantropia/SESES e maior
participacdo do PROUNI, aliada a uma politica mais restritiva na concessdo de novas bolsas
comerciais; b) relativa estabilidade na linha de impostos — analisando em base pro-forma e como
percentual da receita bruta, o pagamento de impostos em 2008 ficou em linha com 2007; c)
estabilidade nas linhas de devolugdes de taxas/mensalidades e descontos concedidos com relagdo
a receita bruta.

A receita liquida da Companhia somou R$980 milhdes em 2008 com crescimento de 15,2% em
relagdo a 2007. A maior expansdo da receita liquida frente a bruta deve-se, principalmente, a
reducdo relativa no montante de gratuidades e bolsas oferecidas.

A mensalidade média da Companhia — calculada com a base de alunos médios pagantes —
alcancou em 2008 o valor de R$451, comparado a R$434 em 2007, representando um aumento de
4,1%. Além dos reajustes implementados no primeiro e terceiros trimestres, a reducao relativa de
gratuidades e bolsas também contribuiu positivamente para o aumento da mensalidade média.

Gréfico 1 — Evolucéo da Receita (R$ milhdes)
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CUSTO DOS SERVICOS PRESTADOS (CSP)

Em 2008, o custo caixa somou R$599,7 milhGes, impactado por despesas ndo recorrentes
relativas a rescisdes no valor de R$8,1 milhdes. Em bases recorrentes, o custo caixa ficou em
R$591,5 milhdes, representando uma reducdo como percentual da receita liquida de 0,6 p.p. com
relagéo ao ano de 2007.

As principais varia¢des dentro do custo caixa recorrente foram:
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e Custo Docente : apesar do aumento da carga tributaria referente a aliquota escalonada
de INSS, os custos com corpo docente, em bases recorrentes, alcancaram R$449,0
milhdes em 2008. Como percentual da receita liquida, houve uma reducdo de 0,9 p.p.
com relagédo a 2007 (46,7% x 45,8% em 2008). O desembolso adicional com INSS na
linha de custos chegou a R$12,1 milh6es em 2008, ou 1,2 p.p. da receita liquida.

e Aluguel (inclui IPTU/Condominio) : as despesas com aluguel em 2008 somaram R$92,6
milhdes, comparadas a R$77,3 milhdes em 2007, o que representou um aumento de
19,9% ano contra ano. Como percentual da receita liquida, as despesas com aluguéis
subiram para 9,5% em 2008 vs. 9,1% em 2007, impactado principalmente por indices
mais altos nas empresas adquiridas. Nas aquisicbes de 2007 e 2008, o aluguel
representou, em média, 11,2% da receita liquida. Nas demais empresas do grupo, este
percentual cai para 9,3%, o que explica um percentual consolidado de 9,5%.

e Servigo de Terceiros/Outros : as duas contas somadas representaram 5,1% da receita
liguida em 2008, um ganho de 0,2 p.p. com relagdo a 2007, principalmente em energia
elétrica, agua, gas e telefone.

No 4T08, o custo caixa somou R$157,4 milhdes, impactado por gastos com rescisdes contratuais
de R$2,9 milhdes. Em bases recorrentes, o custo caixa do 4T08 somou R$154,5 milhdes,
representando uma redugdo de 0,5 p.p. com relagdo ao 4T07. Os custos com docentes mostraram
melhora de 0,9 p.p. como percentual da receita liquida quando comparado ao 4TQ7, apesar do
aumento da aliquota de INSS. No 4T08, o impacto adicional de INSS foi de R$2,7 milhdes, ou
1,1% da receita liquida do trimestre.

De forma similar ao nimero acumulado do ano, as despesas com aluguéis no 4T08 subiram 0,5
p.p. com relacdo a receita liquida quando comparadas ao mesmo periodo do ano anterior,
impactados por maior indice de aluguel como percentual da receita liquida nas empresas
adquiridas.

Gréfico 2 — Custo de Servicos Prestados (R$ milhdes )
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A tabela a seguir apresenta a composi¢cédo do CSP nos periodos analisados

Tabela 3 — Evolugéo do custo caixa

R$ milhdes 4T07 1T08 2708 3T08 4708 2007 2008

Custo Caixa 131,0 135,9 152,9 153,4 157,4 517,2 599,7

Ajustes

Nao recorrentes - - (5,2) (2,9) (8,1)

Impostos (Jan/07) 1,8

Custo Caixa Recorrente 131,0 135,9 152,9 148,2 154,5 518,9 591,5

Pessoal 100,4 102,4 117,9 111,6 117,2 397,0 449,0
- Pessoal e Encargos 94,9 93,7 108,7 102,9 108,9 374,3 414,3
- INSS SESES 55 8,6 9,2 8,6 8,3 22,7 34,7

Aluguel/Cond./IPTU 18,7 22,6 22,1 245 234 77,3 92,6

Outros 11,9 10,9 12,9 12,1 13,9 44,7 49,9
- Servigo de Terceiros 4,7 5,0 5,2 5,3 5,2 17,6 20,7
- Outros 7,2 5,8 7,7 6,9 8,7 27,1 29,2

LUCRO BRUTO

O lucro bruto recorrente alcangou R$388,4 milhdes em 2008, representando uma melhora de
17,1% com relacdo a 2007. A margem bruta recorrente em 2008 atingiu 39,6%, comparado a
39,0% em 2007. Pode-se destacar a reducéo dos custos com docente (0,9 p.p. da receita liquida) e
0 crescimento de receita como os principais fatores para expanséo de margens.

Tabela 4 — Lucro Bruto

Tabela 3 - Lucro Bruto

4T07 4708 Var% 2007 2008 Var%
Receita Liquida 212,9 252,9 18,8% 850,6 980,0 15,2%
CSP Caixa Recorrente (131,0)  (154,5) 17,9% (518,9)  (591,5) 14,0%
(+) CSP Caixa (131,0)  (157.,4) 20,2% (517,2)  (599,7) 15,9%
(+) Nao-recorentes 2,9 8,1
(+) Ajuste de Impostos (1.8
Lucro Bruto Caixa Recorrente 81,9 98,4 20,2% 331,6 388,4 17,1%
Margem Bruta Recorrente 38,5% 38,9% 0,5 p.p 39,0% 39,6% 0,6 p.p

DESPESAS COMERCIAIS, GERAIS E ADMINISTRATIVAS (DGA)

As despesas comerciais, gerais e administrativas, em base caixa, totalizaram R$313,6 milhdes em
2008. Por conta do processo de reestruturagdo da Companhia, foram gerados durante o ano
R$14,6 milhdes de despesas ndo recorrentes em DGA compostos por: R$8,8 milhdes em pessoal
e R$5,7milhdes em servico de terceiros/outros.
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Em bases recorrentes, o total de despesas comerciais, gerais e administrativas foi de R$299,1
milh6es em 2008 (30,5% da receita liquida), comparado a R$245,3 milhdes em 2007 (28,8% da
receita liquida). Este resultado decorre, principalmente, de um aumento pontual das provisdes para
devedores duvidosos de R$17,9 milhdes (1,8% da receita liquida em 2008) em

decorréncia de uma abordagem mais conservadora no reconhecimento de créditos a receber. Por
outro lado, despesas de pessoal reduziram em 7,8% com relagcdo a 2007 (-2,6 p.p. da receita
liquida), como resultado do inicio do processo de otimizagdo de estrutura de Bbackoffice.

Despesas Comerciais: O total das despesas comerciais alcangou R$83,8 milhdes (8,6% da
receita liquida) em 2008, comparado com R$49,6 milhdes (5,8% da receita liquida) em 2007. Este
impacto pode ser explicado principalmente por:

e Publicidade: como percentual da receita liquida, as despesas de publicidade aumentaram
em 0,5 p.p. em 2008 vs. 2007, devido a um maior esforco comercial em S&o Paulo, regido
gue a Companhia opera desde a aquisicao da Radial/IREP em Agosto de 2007.

e Provisdo para Devedores Duvidosos: apés a implementagcdo do sistema académico
(SIA) em todas as unidades e buscando a adogdo de melhores praticas e maior
transparéncia, a Companhia decidiu aprimorar o procedimento de renegociacdo de
matriculas com alunos inadimplentes e conseqiiente reconhecimento de créditos de
liquidacéo duvidosa.

A partir desta abordagem mais conservadora, analitica e individualizada, a Companhia
decidiu provisionar como crédito de liquidacdo duvidosa, todo o saldo de contas a receber
de alunos com renegociagdes passadas nao performadas e mensalidades vencidas e ndo
pagas.

Como resultado, a linha de devedores duvidosos acumulou R$35,4 milhdes no 4T08
(14,0% da receita liquida), sendo R$17,9 milhdes (7,1% da receita liquida) decorrentes do
novo procedimento de reconhecimento de créditos a receber. Por conta deste impacto
concentrado no 4T08, a rubrica de devedores duvidosos somou R$58,9 milh&es (6,0% da
receita liquida) em 2008 versus R$32,6 milhdes (3,8% da receita liquida) em 2007.
Desconsiderando este aumento pontual, a PDD teria atingido 4,2% da receita liquida em
2008.

Despesas Gerais e Administrativas: o total das despesas gerais e administrativas, em bases
recorrentes, alcangou R$215,3 milhdes (22,0% da receita liquida), contra R$195,8 milhdes (23,0%
da receita liquida) em 2007. A melhora foi atingida, principalmente, por uma reducdo na linha de
despesa de pessoal (2,6 p.p. da receita liquida) que passou a representar 10,3% da receita liquida
em 2008 vs. 12,8% em 2007, apesar do aumento da aliquota de impostos de INSS. Em 2008, o
adicional de INSS referente a custo de pessoal administrativo foi de R$1,3 milhdo (0,1% da receita
liquida).

O aumento de eficiéncia na linha de pessoal, permitiu @ empresa investir na contratagdo de
consultorias que estdo dando suporte ao processo de reestruturagdo organizacional e a
implementacdo do Projeto Modelo, que inclui a implementacdo da Central de Servigos
Compatrtilhados (CSC), da Central de Ensino e da Central de Relacionamento. A linha de “outras
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despesas” gerais e administrativas acumulou R$114,7 milhdes em 2008, representando 11,7% da
receita liquida.

No total, a empresa reduziu suas despesas gerais e administrativas em 1,0 p.p. com relagdo a
receita liquida, no comparativo de 2008 e 2007.
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Gréfico 3 — DGA (R$ milhdes)
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Tabela 5 — Detalhamento de despesas de vendas e ger ais e administrativas

R$ milhdes 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 2008 2007
Total Vendas/DGA 67,6 67,1 75,2 77,2 94,2 313,6 243,6

- N&o Recorrentes - (1,4) (5,6) (7,6) (14,6)

- Ajuste de Impostos (Jan/07) 1,7
Total Vendas/DGA Recorrente 67,6 67,1 73,8 71,6 86,6 299,1 245,3
Vendas 17,3 9,2 19,2 15,1 40,3 83,8 49,6

-PDD 11,5 3,5 12,3 7,8 35,4 58,9 32,6

- Publicidade 5,8 5,7 6,9 7,3 5,0 24,9 16,9
DGA 50,3 57,9 54,6 56,5 46,3 215,3 195,8
- Pessoal 26,9 28,5 26,0 26,2 19,8 100,5 109,1

- Pessoal e Encargos 25,3 25,8 23,9 24,7 18,3 92,7 102,5
- INSS SESES 1,6 2,7 2,1 1,6 1,5 7,9 6,6
- Outros 23,4 29,4 28,6 30,3 26,5 114,7 86,7

DEPRECIACAO E AMORTIZACAO

Os gastos com depreciacbes e amortizacdes somaram R$34,4 milhdes em 2008, comparado a R$24,4
milhdes em 2007. Parte do aumento deve-se a aquisi¢cdes realizadas no periodo e parte as adequagdes
requeridas pelo cumprimento da Lei 11.638. A Companhia capitalizou o valor presente das despesas de
leasing de equipamentos, gerando uma depreciacdo adicional de R$4,7 milhGes no 4T08 (0,5% da receita
liquida em 2008), que acumulou o efeito do ano todo.
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Tabela 6 — Depreciacdo e Amortizagédo

R$ milhGes 4Q07 1Q08 2Q08

Depreciacdo (7,3) (6,9) (7,2) (7,8) (12,5) (34,4) (24,4)
- Custo (6.8) (6,2) (6,3) (6.,8) (11,7) (31,1) (22,9)
- Despesas (0,4) 0,7) 0,9) (0,9) 0,8) (3,3) 1,5)

Amortizag&o de agio (1,8) 1,7) (2,4) (2,6) (3,6) (10,4) (2,3)

RESULTADO FINANCEIRO

O resultado financeiro da Companhia também foi afetado 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. O
impacto das despesas financeiras de leasing alcangou R$2,7 milh6es no 4T08 (0,3% da receita
liguida em 2008), que acumulou o efeito do ano todo.

As receitas financeiras somaram R$9,0 milhdes no 4T08, sendo R$7,2 milhdes resultado da
aplicacdo do caixa da Companhia e R$1,8 milhdo referentes a juros e multas de mensalidades
atrasadas e despesas de cobranca (resultado financeiro operacional). Esta rubrica, no entanto,
estd impactada ainda por R$0,9 milhdo de receitas reconhecidas a menor em trimestres anteriores.
O valor recorrente da linha de resultado financeiro operacional no 4T08 é de R$2,7 milhdes e de
R$9,1 milhdes no ano.

Tabela 7 — Resultado Financeiro

R$ milhGes 4T07 4T08 2007 2008

Resultado Financeiro 14,6 26,3
Receitas financeiras 8,2 9,0 24,5 39,4

- Juros AplicacGes Financeiras 7,0 7,2 16,1 31,3

- Resulatdo Financeiro Operacional 12 18 8,4 8,2
Despesas financeiras (2,2) (6,4) (9,9) (13,1)
- N&o recorrentes 0,9 0,9
- Resultado Financeiro Operacional Recorrente 2,7 91

EBITDA

O EBITDA recorrente da Companhia alcangou R$98,4 milhdes com 10,0% de margem em 2008. O
EBITDA recorrente em 2007 acumulou R$94,7 milhdes com 11,1% de margem. Em 2008, as
despesas ndo recorrentes somaram R$22,7 milhdes, distribuidas entre rescisdes de pessoal e
servigos de consultoria.

O EBITDA em 2008 foi impactado principalmente por: i) redugédo nas despesas de pessoal (Custo e
DGA: 3,4 p.p. da receita liquida), mesmo considerando o aumento progressivo da aliquota de INSS
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(1,4 p.p. da receita liquida); ii) aumento pontual das provisdes para devedores duvidosos em
decorréncia de uma abordagem mais conservadora no reconhecimento de créditos a receber; iii)
maiores despesas com servigos de consultorias suportando o processo de busca de eficiéncia
(reestruturacao operacional, organizacional e académica).

Desconsiderando o impacto pontual de R$17,9 milh6es em PDD no 4T08, o EBITDA teria atingido

R$116,3 milhdes com margem de 11,9% em 2008 e R$32,4 milhdes com margem de 12,8% no
4T08.

Tabela 8 — EBITDA

4107 4T0O8  Var% 2007 2008 Var.%
Lucro Operacional Caixa 14,3 1,3 -91,1% 92,3 66,7 -27,8%
N&o Recorrentes - 10,5 22,7
Ajustes de Impostos * (6,0)
Resultado Financeiro Operacional 2 1,2 2,7 8,4 9,1
EBITDA Recorrente 15,5 14,5 -6,2% 94,7 98,4 4,0%
Margem EBITDA Ajustada 7,3% 58%  (1,5) p.p 11,1% 10,0% 1,1) p-p
EBITDA Ex-Aluguéis 32,5 35,0 7,9% 165,6 181,7 9,7%
- EBITDA Recorrente 155 14,5 94,7 98,4
- Despesa Aluguel 17,0 20,5 70,9 83,2
Margem EBITDA Recorrente Ex-Aluguéis 15,3% 13.9%  (1,4) p.p 195%  185%  (0,9) pp

2. O resultado financeiro operacional do 4T08 foi de R$1,8 milhdo, porém com impacto néo-recorrente de R$0,9 milh&o, o total ajustado fica
em R$2,7 milhdes.

LUCRO LIQUIDO E DIVIDENDOS

O lucro liquido ajustado as despesas ndo recorrentes, agio e resultado financeiro operacional
somou R$71,6 milhdes em 2008, representando uma retragdo de 1,1% com relacdo a 2007. O
aumento pontual das provisGes com devedores duvidosos somado a maiores despesas com
consultorias consistiram nos principais fatores para retracdo do lucro liquido.

De acordo com politica estabelecida em acordo de acionistas, a Companhia distribuira R$17,9
milhdes sob a forma de dividendos, com base no lucro liquido contabil apds adi¢cdes e excluses
previstas em legislacao.

Tabela 9 — Lucro Liquido

R$ milhdes 4T07 4T08 2007 2008 Var.%

Lucro Liquido 13,1 (15,5) 61,1 37,6 -38,4%
Despesas Extraordinarias 0,2 10,5 17,4 22,7
Amortizacio de 4gio de aquisicéo 18 3,6 2,3 10,4

Ajuste de impostos (8,4)

Nao-recorrentes financeiro operacional 0,9 0,9

Lucro Liquido Ajustado 15,0 (0,4) 72,5 716 -1,1%
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A

RETORNO SOBRE O PATRIMONIO (ROE)

A Estacio opera sob um modelo de negécios “Asset Light”, em que a maioria de nossos campi é
alugada, sendo grande parte através de parcerias imobiliarias. Esse modelo propicia maior
agilidade na abertura de novas unidades e garante flexibilidade na estruturagéo e gestdo de nossa
rede.

Nossas parcerias imobiliarias reduzem a necessidade de aquisi¢cdo e imobilizagdo de ativos. Por
conseguinte, a Companhia tem apresentado um retorno sobre o patrimdnio liquido superior a
média do setor. No 4T08, esse indicador foi de 17,0%, com um decréscimo de 2,9 p.p sobre igual
periodo de 2007. Este resultado foi impactado, principalmente, pela redugdo do lucro liquido, que
refletiu entre outros efeitos, 0 aumento pontual em provisédo para devedores duvidosos de R$17,9
milhdes (1,8% da receita liquida em 2008). O ROE em 2008 teria sido de 20,8%, excluindo-se este
aumento pontual da PDD.

Gréfico 4 — Retorno sobre o PL *

19,9%
19,0%
J 17‘0%
4707 3T08 4T08

(1) Lucro liquido ajustado dos Gltimos 12 meses / Patrimdnio Liquido do trimestre.

CAPITALIZACAO E CAIXA

A Companhia manteve ao final de 2008 uma sélida posi¢do de caixa, de R$202 milh&es, aplicados
conservadoramente em instrumentos de renda fixa, referenciados ao CDI, em titulos do governo
federal e certificados de depositos de bancos nacionais de primeira linha.
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O endividamento de R$11,6 milhdes apresentado no 4T08 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 em 2008 ficou em
R$190,6 milhdes.

Tabela 10 — Capitalizacéo e Caixa

R$ milhGes 31/12/2007 31/12/2008

Patriménio Liquido 405,4 421,1
Empréstimos e Financiamentos 0,2 11,6
Curto Prazo 0,2 6,7
Longo Prazo 0,0 4,8
Disponibilidades 229,2 202,2
Caixa Liquido 229,0 190,6

INVESTIMENTOS (Capex)

Investimentos orgénicos da Companhia no 4T08 somaram R$13,4 milhdes, representando 5,3% da
receita liquida, alocados a investimentos operacionais correntes, integracdo nacional,
reestruturacéo e expansao.

Capex orgénico no ano somou R$60,4 milhdes (6,2% da receita liquida vs. 4,5% em 2007). O
acréscimo de R$21,8 milhdes, frente a 2007, reflete maiores investimentos no projeto pontual de
integracdo nacional de sistemas (R$5,1 milhdes), reforma académica e EAD (R$1,0 milh&o) e
investimentos operacionais correntes (R$15,7 milhdes).

As aquisicfes em 2008 somaram R$56,7 milhGes (R$16,9 milhdes com as Faculdades Interlagos,
Europan e Brasilia, em fevereiro, R$4,3 milhdes com a Faculdade Magister, em junho, R$2,3
milhdes com a Universidade no Paraguai em setembro, R$33,2 milhGes com as quatro faculdades
no Nordeste/Norte em outubro e as trés faculdades da Montessori, em novembro).

Gréafico 5 — Investimentos (R$ milhdes)
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FLUXO DE CAIXA

A Companhia gerou um caixa de R$90,1 milh6es no ano que, apds investimento organico de
R$60,4 milhdes, resultou em uma variacdo positiva de R$29,7 milhdes, que apds investimentos
com aquisigbes de R$56,7 milhdes, refletiu em um decréscimo de caixa de R$27,0 milhdes,
resultando na posi¢éo de caixa de R$202,2 milhdes ao final de 2008.

Gréfico 6 - Fluxo de Caixa 2008 (R$ milhdes)

1,9 5,4
[ 152 |
98,4
Caixa Inicio EBITDA Desp. nao Resultado Res. Ndo Capital Investimento Dividendos Var. Longo IR Caixa Sub- Aquisicao Caixa Fim
Periodo Fi i o] i Cii Prazo total Periodo

OUTROS EVENTOS

e Autos de Infracdo

Em 23/12/2008, a Companhia recebeu autos de infracdo, lavrados pela Secretaria da Receita
Federal, contra sua controlada “SESES”, alegando débitos de contribuicdes previdenciarias,
relativos ao periodo de 2003-05, no valor total de R$458,9 milhGes, assim como termo de
arrolamento de bens iméveis da SESES.

Ap6s o recebimento dos referidos autos de infragdo, a Companhia solicitou a opinido de
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consultores juridicos a respeito, os quais emitiram pareceres classificando como remoto o risco de
perda em relacdo ao tema. Adicionalmente, esta Administracdo levou o assunto ao conhecimento
de nossos auditores independentes, tendo disponibilizado a estes os autos de infragéo e referidos
pareceres legais.

De acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil, itens classificados com expectativa de
perda remota ndo devem ser provisionados e, portanto, as demonstragdes financeiras da
Companhia ndo sofreram qualquer alteracdo em relagé@o a esse assunto.

e Impactos da Lei 11.638 e da Medida Provisérian © 449/08:

Conforme facultado pela Deliberagcdo CVM n. 565, de 17 de dezembro de 2008, que aprovou o
Pronunciamento Técnico CPC n. 13 — Adog&o Inicial da Lei n® 11.638/07 e da Medida Proviséria n°
449/08 (“MP n° 449/08".), a Companhia estabeleceu a data de transicdo para a adogdo das novas
préaticas contdbeis em 31 de dezembro de 2007. A data de transicdo é definida como sendo o ponto
de partida para a adogdo das mudancas nas préaticas contabeis adotadas no Brasil, e representa a
data-base em que a Companhia preparou seu balango patrimonial inicial ajustado por esses novos
dispositivos contabeis de 2008.

O CPC 13 desobrigou as companhias a aplicar o disposto na NPC 12 e Deliberagdo CVM n° 506/06 -
Praticas Contabeis, Mudancas nas Estimativas Contébeis e Correcdo de Erros, na adocéo inicial da
Lei n® 11.638/07 e MP n° 449/08. Essa deliberagdo requer que, além de discriminar os efeitos da
adocao da nova prética contabil na conta de lucros ou prejuizos acumulados, as companhias devem
demonstrar o balan¢o de abertura para conta ou grupo de contas relativo ao periodo mais antigo para
fins de comparagédo, bem como os demais valores comparativos apresentados, como se a nova
pratica contabil estivesse sempre em uso.

A Companhia exerceu a faculdade prevista nesse CPC e refletiu os ajustes decorrentes da mudanca
de prética contabil contra a conta de lucros acumulados em 1 de janeiro de 2008. As demonstracfes
financeiras referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2007, apresentadas de forma
conjunta com as demonstracdes financeiras de 2008, foram elaboradas de acordo com as praticas
contdbeis adotadas no Brasil vigentes até 31 de dezembro de 2007 e, como permitido pelo
Pronunciamento Técnico CPC 13 - Adocao Inicial da Lei n° 11.638/07 e da MP n° 449/08, ndo estao
sendo reapresentadas com os ajustes para fins de compara¢éo entre os exercicios.

O balango patrimonial inicial de 31 de dezembro de 2007 (data de transicdo) foi preparado
considerando as excecgdes requeridas e algumas das isengbes opcionais permitidas pelo
pronunciamento técnico CPC 13, sendo elas:

a) Isencédo sobre a apresentacdo de demonstracdes financeiras comparativas:

As demonstragdes financeiras de 2007 estéo preparadas nas bases contébeis vigentes em
2007. A opcao dada pelo CPC 13 de nédo ajustar as demonstracdes financeiras de 2007
aos padrbes contabeis de 2008 foi adotada pela Companhia conforme divulgado acima.

b) Isencédo sobre a manutencdo de saldos no ativo diferido até sua realizacdo:
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<)

d)

)]

A Lei n°® 11.638/07 restringiu o langamento de gastos no ativo diferido e a MP n°® 449/08
extinguiu este grupo de contas. Dessa forma, a Companhia reclassificou parte dos saldos
reconhecidos no grupo do ativo diferido para o ativo intangivel, no montante de R$5.517
(R$3.586 em 2007), por se tratar de software e licencas de uso. Adicionalmente a
Companhia efetuou a baixa dos valores que ndo se configuraram como gastos pré-
operacionais e nao poderiam ser reclassificados para outros grupos do balanco,
diretamente na conta de lucros acumulados na data de transicao.

Isencédo sobre as consideracdes de calculo do ajuste a valor presente:

A Companhia mensurou o ajuste a valor presente com base em célculo global sobre os
saldos em aberto de cada grupo de contas de ativos e passivos monetarios, assim como
aplicou as taxas de desconto com base nas premissas de mercado existentes na data de
transicdo. O ajuste a valor presente ndo foi registrado em virtude de ndo ter efeito
relevante.

Isencéo sobre o reconhecimento de pagamento baseado em acdes:

Os pagamentos baseados em acbes referentes a remuneragdo de administradores e
empregados da Companhia foram outorgados apenas em 2008, portanto nao
apresentavam efeitos na data de transigao.

Isencdo para apresentacdo da demonstracdo do valor adicionado sem indicacdo dos
valores correspondentes ao exercicio anterior:

A Companhia optou por apresentar a demonstracao do valor adicionado exclusivamente
para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2008.

Isencdo para apresentacdo das demonstracées dos fluxos de caixa sem indicacdo dos
valores correspondentes ao exercicio anterior:

A Companhia optou por apresentar a demonstracdo dos fluxos de caixa do exercicio
findo em 31 de dezembro de 2008, com a indicagdo dos valores correspondentes ao
exercicio anterior, assim como, optou por ndo mais apresentar as demonstra¢des das
origens e aplicagbes de recursos de 31 de dezembro de 2007.

Neutralidade para fins tributarios da aplicacdo inicial da Lei n° 11.638/07 e da Medida

Proviséria n® 449/08:

A Companhia optou pelo Regime Tributario de Transi¢cdo (RTT) instituido pela Medida
Proviséria n°® 449/08, por meio do qual as apura¢gfes do Imposto sobre a Renda (IRPJ),
da Contribuigédo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), da contribui¢cdo para o Programa de
Integracdo Social (PIS) e da Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
(COFINS), para o biénio 2008-2009, continuam a ser determinadas sobre os métodos e
critérios contébeis definidos pela Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, vigentes em
31 de dezembro 2007. O imposto de renda e a contribuigcdo social diferidos, calculados
sobre os ajustes decorrentes da adogdo das novas praticas contabeis advindas da Lei n°
11.638/08 e MP 449/08 foram registrados nas demonstracdes financeiras da Companhia,
guando aplicaveis, em conformidade com a Instrugdo CVM n° 371. A Companhia ir4
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consignar referida opgdo na Declaragdo de Informagdes Econbmico-Fiscais da Pessoa
Juridica (DIPJ) no ano de 2009.

h) Excecao sobre amortizacdo de agios fundamentados por rentabilidade futura (goodwill):

Os agios fundamentados em rentabilidade futura registrados pela Companhia foram
amortizados linearmente até 31 de dezembro de 2008.

Excecéo para aplicacdo da primeira avaliacao periddica da vida util-econémica dos bens do

ativo imobilizado:

Até 31 de dezembro de 2009, suas controladas reavaliardo as estimativas de vida util-
econdmica dos bens integrantes de seus ativos imobilizados, utilizadas para determinacao
de suas taxas de depreciagdo. Eventuais mudancas na estimativa da vida Util-econdmica
dos ativos, decorrentes dessa reavaliagdo, se relevantes, serdo tratadas como mudancga de
estimativas contabeis a serem reconhecidas de forma prospectiva.

1) Excecédo quanto ao tratamento de subvencdes para investimentos:

Até 31 de dezembro de 2007, o valor correspondente ao incentivo Programa
Universidade para Todos (“PROUNI") era creditado diretamente a conta de reserva de
capital no patrimoénio liquido nas empresas controladas. A Companhia manteve o
tratamento contabil vigente na data em que foram originados, incluindo a manutencéo
dos respectivos saldos em reserva de capital.

Em atendimento & Deliberagdo CVM n. 555/08, que aprovou o CPC 07, o valor
correspondente ao incentivo PROUNI apurado a partir da vigéncia da Lei n° 11.638/07,
ou seja, a partir de 01 de janeiro de 2008, foi contabilizado no resultado do exercicio
como redutora da despesa com imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro
liquido, e posteriormente transferido para a reserva de lucros.

k) Excecado guanto ao tratamento do arrendamento mercantil financeiro:

Foram incorporados ao ativo imobilizado, na data de transi¢do, os bens arrendados pelo
menor valor entre o valor justo dos ativos e o valor presente dos pagamentos minimos do
arrendamento mercantil, na data inicial do contrato, ajustado pela depreciagdo acumulada
até a data de transicdo. A diferenca liquida apurada foi registrada contra lucros
acumulados na data de transicao.

Em atendimento aos requerimentos de divulgacdo sobre adoc&o inicial das novas préaticas contabeis,
no quadro abaixo, a Companhia est4 apresentando para esse exercicio e 0 exercicio anterior para
fins de comparagdo, uma breve descricdo e os valores correspondentes aos impactos no patriménio
liquido e no resultado, da controladora e consolidado, referentes as alteragdes introduzidas pela Lei
n° 11.638/07 e pela MP n° 449/08.
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Controladora Consolidado
Lucro Patrimonio Lucro Patrimoénio
liquido liquido liquido liquido
Saldos conforme demonstragdes financeiras em 31
de dezembro de 2008: 37.635 421.075 37.635 421.075
Efeitos da Lei n°11.638/07 e MP n°449/08 :
Ajuste acumulado de converséo (1) 397 (397) 397 (397)
OpcOes outorgadas reconhecidas (2) 969
Resultado de equivaléncia patrimonial 757
Ativo diferido (3) 1.520 1.520
Ajuste de arrendamento mercantil (4) 2.947 (212) 2.947
Saldos anteriores a aplicagdo da Lei 11.638/07 e
Medida Proviséria n° 449/08 38.789 425.145 38.789 425.145

1. Em atendimento a Deliberagdo CVM n°. 534/08 que aprovou o CPC 02, o efeito decorrente da
variacdo cambial do investimento mantido no exterior, adquirido em 14 de agosto de 2008,
representado pela SESSA, passou a ser registrado na conta de “Ajuste de Conversao Acumulado”,
no Patrimdnio Liquido.

2. Reconhecimento da despesa de remuneragdo baseada em opg¢Bes de agbes, conforme
deliberacdo CVM n° 562/08, que aprovou o CPC 10.

3. Baixa do ativo diferido referente a valores que ndo se configuram como despesas pré-
operacionais e ndo podem ser reclassificados para outros grupos no balango, conforme as
diretrizes da Deliberagdo CVM n°. 527/08 que aprovou o CPC 13.

4. Foram incorporados ao ativo imobilizado os bens arrendados (leasing financeiro) ajustado pela
depreciacdo acumulada até a data de transicao.

Adicionalmente, em atendimento & MP n°® 449/08, a Companhia efetuou as seguintes reclassificagdes
nas demonstragfes financeiras dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2008 e 2007: (i) o
resultado ndo operacional foi reclassificado para a linha de outras receitas (despesas) operacionais,
(ii) o resultado de exercicio futuro (adiantamento de convénio) foi reclassificado para a linha de
receitas diferidas.

Controladora Consolidado
2008 2007 2008 2007
Resultado nédo operacional 17.470 1.913 14.004
Resultado de exercicio futuro 16.500 26.460 11.395
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AVISO IMPORTANTE (INSTRUCAO 358 — CVM)

A Estécio Participacdes S.A. orienta seus acionistas quanto ao cumprimento dos termos do artigo
12 da Instrucdo da CVM 358, porém nao se responsabiliza pela divulgagéo das informagBes sobre
aquisicdo ou alienacdo, por terceiros, de participagdo que corresponda a 5% ou mais de espécie
ou classe de acgles representativas de seu capital ou de direitos sobre essas acdes e demais
valores mobiliarios de sua emisséo.

Somos uma companhia holding cujos Unicos ativos s@0 participages societarias na SESES, STB, SESPBCE, SESPE e
Radial/IREP, detendo 99,99% do capital social delacaima delas. Este relatério contém considerac@gsrds referentes as

perspectivas do negécio, estimativas de resultadpsracionais e financeiros, e as perspectivas des@gmento da Estacio

Participagdes. Essas consideragdes sdo apenasgiiegee, como tal, baseiam-se exclusivamente nastekipas da administracio da
Companhia em relagdo ao futuro do negécio e seuimem acesso as capitais para financiar o plano ri6cios da Estacio

Participacdes. Tais consideragdes futuras dependabstancialmente, de mudangas nas condi¢fes dmdueregras governamentais,
pressdes da concorréncia, do desempenho do setarezonomia brasileira, entre outros fatores, aldos riscos apresentados nos
documentos de divulgagao arquivados pela Compamkefstao, portanto, sujeitas as mudangas sem axésaop

Considerando que a Empresa foi constituida em 3thaleo de 2007, apresentamos somente para finsmearacéo, as informacdes
pro forma do primeiro trimestre de 2007, partind®da premissa que a constituicdo da Empresa hoengssrido em 1° de janeiro de
2007. Adicionalmente, certas informacdes foram seméadas ajustadas para refletir o pagamento deogtys na SESES, nossa maior
subsidiaria, a qual, a partir de fevereiro de 20@dm sua transformagéo em sociedade empresarialfemrucrativos, passou a se
sujeitar as regras de tributagdo aplicaveis as disnp@ssoas juridicas, ressalvadas as isencdes dgtes do Programa Universidade
para Todos (“PROUNI"). Estas informagdes apresertagara fins comparativos ndo devem ser tomadabase para fins de calculo
de dividendos, de impostos ou para quaisquer otilnessocietarios.

A composicao acionaria da Companhia pode ser observada a seguir:

Tabela 11 - Composi¢do Acionaria - 31/12/08

poonss W on

Sécios Fundadores 43.037.648 55%
Moena Participagdes S.A. 15.717.013 20%
Administradores e Conselheiros 52.482 0%
Outros 19.777.923 25%
Total 78.585.066 100%
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SOBRE A ESTACIO PARTICIPACOES

Somos a maior organizagdo privada do setor de ensino superior no Brasil em ndimero de alunos
matriculados, com presenga nacional, em grandes cidades do pais. Em fevereiro de 2007, nossa
organizacado se tornou integralmente com fins lucrativos, com a transformagédo da SESES, nossa
principal subsidiaria, em uma sociedade empresaria.

Possuimos alunos com perfil bastante diversificado, sendo, em sua maioria, jovens trabalhadores
de média e média-baixa renda. Desde nossa constituicdo, ha 38 anos, temos orientado nossa
expansao principalmente via crescimento organico. Atribuimos grande parte de nosso crescimento
e lideranca de mercado a qualidade de nossos cursos, a localizagdo 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 instala¢@es fisicas;
lideranca no mercado do Rio de Janeiro e ganhos de escala; tradicdo e qualidade comprovada;
eficiéncia na gestdo do processo regulatério; capacidade de oferecer programas de estagios e
oportunidades de emprego aos nossos alunos e gestao sob um modelo de negécio “Asset Light”,
onde cerca de 90% de nossos campi sao alugados através de parcerias imobiliarias.

Contamos com cerca de 207 mil de alunos de graduag&o matriculados em nossa rede de ensino de
abrangéncia nacional e no Paraguai, composta por uma Universidade (Rio de Janeiro), 2 Centros
Universitarios (Bahia e Sao Paulo) e 27 faculdades, que contam, em conjunto, com 78 campi
distribuidos em 16 estados brasileiros, sendo 38 no estado do Rio de Janeiro, além de uma
universidade no Paraguai com cerca de 2 mil alunos, conforme apresentado no mapa a seguir:
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Amapd

Estacio Facuidade SESAP
‘ﬁ..‘

1.362 estudantes

Para {Belem)
Faculdade FAP i
3274 estudantss Cram

Goias (Goidnia)
Faculdade FAGO
2.554 estudantes

Mato Grosso do Sul (Campe Grande)
Faculdade FESCG
1.496 estudantes

Paraguai
Sessa Rio dz Janeimo
1.946 estudantes UNESA

i Zi 117,825 estudantes
Parana (Curtiba) 2 )
Faculdade Radial / IREP S&o Paulo / ABC / Qurinhos
Cotia / ldina

1.637 estudant&i. r 20 714 estudantes

Santa Catarina (Floriancopalis)
Faculdade FESSC
4.180 estudantes

Facuidade FIC (Fortaleza): 12.156 estudantes
/ Faculdade FMJ (Juazeiro do Merz): 690 estudantes

Rio Grande do Norie
Faculdade UNEC
1.414 estudantes

{\: 4 : Sergipe
- 4

faculdade SESSE
2.410 estudantes

Bahia {Saivador)

Cenfro Universitario UNIFIB
12:250 estudantes

Minas Gerais
Faculdade FESBH {Juiz de Fora): 2.542 estudantes
Faculdade FESBH (BH): 6225 estudantes

Espirito Santo
Faculdade FESW {Vila Velha): 1.285 estudantes
Faculdade FESY (vitdria): 2.903 estudantes

Pemambuco (Recife)
Faculdade UMIFIB

4 925 estudantes
Alagoas

Faculdade SESAL

4. 600 estudantes
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Tabela 12 - Demonstracdo de Resultados

Demonstragdo de Resultados (R$ milhdes) * 4707 4T08 Var. % 2007 2008 Var. %
Receita bruta das atividades 319,7 366,3 14,6% 1.270,6 1.432,3 12,7%
Mensalidades 3153 3615 14,6% 1.251,8 1.409,5 12,6%
QOutras 4,4 4,8 9,5% 18,8 22,8 21.4%
Deducdes da receita bruta (106,9) (113,4) 6,1% (417,5) (452,3) 8,3%
Gratuidades - bolsas de estudo (85,8) (91,2) 6,2% (340,6) (361,1) 6,0%
Devolucdo de mensalidades e taxas (0,5) 0,4) -18,2% 3,2) 3,2) 0,8%
Descontos concedidos (11,5) (11,3) -1,8% (38,1) (45,5) 19,2%
Impostos (9,1) (105 16,1% (35,6) (42,5) 19,4%
Ajuste de Impostos” (2,5)
Receita liquida das atividades 212,9 252,9 18,8% 853,1 980,0 14,9%
Custos dos servigos prestados (Caixa / Recorrente ) (131,0) (154,5) 17,9% (518,9) (591,5) 14,0%
- Pessoal e Encargos (100,4) (117,2) 16,7% (397,0) (449,0) 13,1%
- Aluguel/Condominio/IPTU (18,7) (23,4) 253%  (77,3)  (92,6) 19,9%
- Servico de Terceiros 4,7) (5,2) 11,6% (17,6) (20,7) 17,7%
- Outros (7,2) (8,7) 20,8% (27,1) (29,2) 7,5%
- Ndo Recorrentes (2,9) (8,1)
Ajuste de Impostos™ 1,8
Lucro Bruto Caixa 81,9 95,5 16,6% 335,9 380,3 13,2%
Lucro Bruto (Caixa / Recorrente) 81,9 98,4 20,2% 331,6 3884 17,1%
Margem Bruta Recorrente (%) 38,5% 38,9% 39,0% 39,6%
Comerciais, Gerais e Administrativas (Caixa/Recorre  nte) (67,6) (86,6) 282% (245,3) (299,1) 21,9%
- Comerciais (17,3) (40,3) 133,2% (49,6) (83,8) 69,0%
- PDD (11,5) (35,4) (32,6) (58,9)
- Marketing (5,8) (5,0) (16,9) (24,9)
- Gerais e Administrativas (Caixa/Recorrente) (50,3) (46,3) -8,0% (195,8) (215,3) 10,0%
- N&o recorrentes (7,6) (14,6)
Ajuste de Impostos” 1,7
Lucro Operacional Caixa 14,3 1,3 -91,1% 92,3 66,7 -27,8%
Resultado Financeiro 6,0 2,6 14,6 26,3
- Receita Financeira 8,2 9,0 24,5 39,4
- Despesa Financiera 2,2) (6,4) (9,9) (13,1)
Depreciagédo (7,3) (12,5 (24,4) (34,4)
-CSP 6,8) (11,7) (22,90  (31,1)
- G&A (0,4) (0,8) (1,5) (3,3)
Amortizagdo de &gio (1,8) (3,6) 2,3) (10,4)
Receitas (despesas) ndo-operacionais liquidas 2,8 (0,7) (15,3) 1,9)
Lucro antes da CSLL e do IR 14,1 (13,0) 64,9 46,3 15,6%
Imposto de renda e contribuicéo social (1,1 (2,5) (3,8) (8,7)
Ajuste de Impostos™ (2,3 -
Lucro liquido 13,1 (15,5) 61,1
Lucro liquido Ajustado (&gio, ndo-recorrentes, impo stos e IPO)
Margem Liquida Ajustada (%) 8,5% 7,3%
EBITDA . % 2007 2008 Var. %
Lucro Operacional Caixa 92,3 66,7
N&o-recorrentes 10,5 22,7
Resultado Financeiro Operacional 1,2 1,8 8,4 8,2
Ajuste Resultado Financeiro Operacional 0,9 0,9
Ajuste de Impostos® (6,0)
EBITDA Recorrente 15,5 14,5 94,7 98,4 4,0%
EBITDA Margem (%) 7,3% 5,8% 11,1%  10,0%
Nao-recorrentes IPO (ndo operacional) 0,2 17,4

1 Ajustado aos impostos sobre a SESES em Jan/07 (fins lucrativos em Fev/07).
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Tabela 13 — Balango Patrimonial
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Balanco Patrimonial (R$ milhdes) 31/12/2007 31/12/200 8
Ativo Circulante 349,1 332,9
Disponibilidades 22,9 38,1
Investimentos de curto prazo 206,4 164,1
Contas a receber 89,5 100,4
Contas a compensar 3,7 2,3
Adiantamentos a funcionarios / terceiros 6,4 9,1
Partes relacionadas 13,9 0,1
Despesas antecipadas 0,6 2,9
QOutros 5.8 16,0
Realizavela a longo prazo 1,2 3,7
Despesas Antecipadas 0,9 3,0
Despesas judiciais 0,3 0,7
Permanente 222,7 297,8
Investimentos 0,2 0,2
Imobilizado 160,4 190,7
Intangivel 62,1 106,9
Total do ativo 573,1 634,5
Passivo e Patrimoénio Liquido 31/12/2007 31/12/2008
Passivo Circulante 142,4 157,9
Empréstimos e financiamentos 0,2 6,7
Fornecedores 17,2 24,4
Salarios e encargos sociais 58,5 56,2
Obrigagoes tributéarias 12,8 16,8
Mensalidades recebidas antecipadamente 31,0 29,1
Parcelamento de tributos 0,5 1,5
Dividendos a pagar 13,7 17,9
Compromissos a pagar 5,7 1,5
Outros 2,8 3,8
Exigivel a longo prazo 25,3 55,5
Empréstimos e financiamentos 0,0 4.8
Provisdo para contingéncias 13,7 20,2
Adiantamento de convénio 11,4 26,5
Parcelamento de tributos 0,2 4.0
Patrimonio Liquido 405,4 421,1
Capital social 295,2 295,2
Reservas de capital 96,5 96,5
Reservas de lucros 13,7 29,0
Ajustes de avaliagcdo patrimonial - 0,4
Total do passivo e patrimdnio liquido 573,1 634,5
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Tabela 14 — Fluxo de Caixa

Demosntracdes de Fluxo de Caixa Consolidado (R$ mi  Ihdes) 2007

Fluxo de caixa das atividades operacionais:

Lucro liquido do exercicio 27,3 37,6
Ajustes - Lucro liquido para caixa gerado pelas atividades operacionais:

Depreciagdo e amortizagao 19,0 34,4
Valor residual baixado do imobilizado 1,4 51
Amortizagao de agio 2,3 10,4
Proviséo para devedores duvidosos 27,6 58,9
Provisdo para contingéncias 0,9 7.4
Fluxo de caixa das atividades Operacionais 78,5 153,9
Variagdes nos ativos e passivos:
(Aumento) em contas a receber (41,6) (69,8)
(Aumento) em outros ativos (9,0) (16,2)
Aumento (redugao) em fornecedores 2,2 7,2
Aumento (redugdo) em obrigacdes tributarias 15 4,0
Aumento em salérios e encargos sociais (22,7) 2,3)
Aumento em mensalidades recebidas antecipadamente 2,1 (1,8)
Aumento (redu¢do) na provisdo para contingéncias 1,2) (1,0)
Aumento (redugdo) em outros passivos 6,4 15
Aumento (redugao) adiantamento de convénios (2,4) 15,1
Variacdes nas operagfes com partes relacionadas: - -
(Aumento) de contas a receber (5,3) 13,8

(Aumento) (reducéo) de contas a pagar

Disponibilidades liquidas geradas (aplicadas) pelas atividades operacionais

Fluxo de caixa das atividades de investimentos:

Aplicagdes financeiras (159,5) 42,3
Investimentos em empresas controladas - 4,1)
Agio na aquisi¢do de participacdes acionarias (55,7) (48,2)
Imobilizado e Intangivel (34,6) (65,6)

Disponibilidades liquidas geradas (aplicadas) pelas atividades operacionais

Fluxo de caixa das atividades de financiamentos:

Aumento de capital 268,2 -

Dividendos distribuidos - (13,7)
Aquisicao de empréstimo 2,1
Pagamento de empréstimos e financiamentos 3,9 (2,0)

Disponibilidades liquidas geradas nas atividades de financiamentos

Aumento nas disponibilidades

No inicio do exercicio - 22,9
No final do exercicio 22,9 38,1
Variagdo no saldo de disponibilidades 22,9 15,3
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Contexto operacional

A Estécio Participacdes S.A. (“Estacio” ou “Companhia”) é uma sociedade andénima com
sede na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, constituida por subscricdo particular de
acbes em 31 de marco de 2007, e tem como atividades preponderantes o
desenvolvimento e/ou administracdo de atividades e/ou instituicbes nas areas de
educacdo de nivel superior, educagdo profissional e/ou outras &reas associadas a
educacao, a administracdo de bens e negdcios préprios, e a participacdo, como sécio ou
acionista, em outras sociedades simples ou empresarias, no Brasil e no exterior.

Na mesma data de sua constituicdo, 0s acionistas aprovaram o aumento do seu capital
mediante emissao de 299.999.000 acdes ordinarias e 100.000.000 acdes preferenciais,
todas nominativas, escriturais e sem valor nominal, as quais foram inteiramente
subscritas e integralizadas mediante conferéncia do investimento detido por cada
acionista da Estacio Participacdes S.A. em quotas do capital social das seguintes
entidades: Sociedade de Ensino Superior Estacio de Sa Ltda. (“SESES”) e das
Mantenedoras Sociedade de Ensino Superior do Pard Ltda. (“SESPA"), Sociedade de
Ensino Superior do Ceard Ltda. (“SESCE"), Sociedade de Ensino Superior de
Pernambuco Ltda. (“SESPE”") e Sociedade Tecnopolitana da Bahia Ltda. (“STB"), todos
suportados nos laudos preparados por empresa especializada, no montante total de R$
27.072.

Em 21 de junho de 2007, foi aprovado o grupamento das a¢fes representativas do capital
social da Companhia na proporcao de 2 (duas) agbes para 1 (uma) acdo da respectiva
espécie e classe, de acordo com o disposto no artigo 12 da Lei das Sociedades por
Acdes.

Em 26 julho de 2007, a Companhia obteve junto a Comissdo de Valores Mobiliarios —
CVM, seu registro para negociacdo das acdes representativas de seu Capital Social na
Bolsa de Valores de Séo Paulo (“Bovespa”).

Em 27 de julho de 2007, a Companhia anunciou o inicio da Oferta Publica de Distribuicéo
Primaria de Certificados de Depdsitos de Acdes (Units) de sua emissdo. Foram emitidas
11.918.400 Units, representativas cada uma de 1 (uma) acdo ordinaria e 2 (duas) acdes
preferenciais da Companhia, totalmente adquiridas por novos acionistas. As Units
ofertadas foram negociadas ao preco de R$ 22,50 (vinte e dois reais e cinguenta
centavos) por acdo. O valor de venda da oferta primaria de acdes foi de R$ 268.164, que
resultou no ingresso de R$ 255.083 ao caixa da Companhia.
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Contexto operacional --Continuacao

Em 03 de setembro de 2007, quando da liquidacéo financeira da opera¢do, a Companhia
adquiriu a totalidade das quotas correspondentes a 100% do capital social das
sociedades Irep Sociedade de Ensino Superior, Médio e Fundamental Ltda. (“IREP") e
Faculdade Radial de Curitiba Sociedade Ltda. (“Curitiba”), sociedades que compdem o
Centro Universitario Radial. O custo total de aquisicdo foi de R$ 54.113, tendo sido o
contrato de compra e venda de quotas e outras avencas firmado em 20 de agosto de
2007. Adicionalmente, a Companhia reconheceu a liquidez, a certeza e exigibilidade do
direito de crédito que os Vendedores possuiam perante a IREP no valor de R$5.152 a
titulo de dividendos a receber, liquidado em 30 de janeiro de 2008 e no valor, ainda a
pagar, de R$ 550, consignado nas demonstracdes financeiras consolidadas na rubrica
“compromissos a pagar”.

Em 29 de fevereiro de 2008, a Companhia, através da sua controlada IREP, adquiriu a
totalidade das quotas do capital social (i) da Sociedade Interlagos de Educacédo e Cultura
S/S Ltda., mantenedora da Faculdade Interlagos (“Fintec”) pelo valor total de R$ 6.295;
(i) da Sociedade Abaeté de Educacao e Cultura Ltda., sociedade controladora do Instituto
Euro-Latino-Americano de Cultura e Tecnologia Ltda. (“Europan”), pelo valor total de
R$ 8.352; e (i) da Faculdade Brasilia de Sdo Paulo Ltda. (“Faculdade Brasilia”), pelo
valor total de R$ 2.235, tendo ocorrido, naquela data, a liquidagdo financeira dessas
aquisicdes, sendo parte através de assuncao de dividas (as quais totalizam R$ 3.818).

Em 03 de junho de 2008, a Companhia, através da sua controlada IREP, adquiriu a
totalidade das quotas do capital social da Unido Cultural e Educacional Magister Ltda.
(“Unicem”), pelo valor total de R$ 4.244.

Em 14 de agosto de 2008, a Companhia adquiriu do acionista controlador a totalidade das
acOes do capital da Sociedad de Ensefianza. Superior S.A. (“SESSA”), pelo valor total de
R$ 2.337, que representava o patrimonio da SESSA em 30 de junho de 2008.

Em 10 de outubro de 2008, a Companhia adquiriu do acionista controlador a participa¢éo
societaria das seguintes sociedades mantenedoras de instituicbes de ensino superior: (i)
Sociedade de Ensino Superior de Sergipe Ltda. (“SESSE"); (ii) Sociedade de Ensino
Superior de Alagoas Ltda. (“SESAL"); (iii) Unido Nacional de Educacdo e Cultura Ltda.
(“UNEC™; e (iv) Sociedade de Ensino Superior do Amapa Ltda. (“SESAP”), através da
subscri¢do pelo aumento de capital nestas sociedades, conforme descrito a seguir:

- em montante equivalente a R$ 6.436 na SESSE, mediante emisséo de 6.436.000 novas
quotas, oriundos de valores a receber de mituos desta sociedade, no valor de R$ 5.623 e
o saldo remanescente em moeda nacional. Ato continuo, foram adquiridas 4.999 quotas
detidas indiretamente de acionistas controladores, pelo valor total de R$5;

Contexto operacional --Continuagéo
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- em montante equivalente a R$ 3.980 na SESAL, mediante emissdo de 3.980.000 novas
guotas, oriundos de valores a receber de mutuos desta sociedade. Ato continuo, foram
adquiridas 4.999 quotas detidas indiretamente de acionistas controladores, pelo valor total
de R$5;

- em montante equivalente a R$ 4.031 na UNEC, mediante emissdo de 4.031.000 novas
guotas, oriundos de valores a receber de mituos desta sociedade, no valor de R$ 3.430 e
o saldo remanescente em moeda nacional. Ato continuo, foram adquiridas 4.999 quotas
detidas indiretamente de acionistas controladores, pelo valor total de R$5; e

- em montante equivalente a R$ 1.019 na SESAP, mediante emisséo de 1.019.000 novas
guotas, oriundos de valores a receber de mutuos desta sociedade. Ato continuo, foram
adquiridas 4.999 quotas detidas indiretamente de acionistas controladores, pelo valor total
de R$5.

Apés referidas operagdes, a Companhia passou a deter participacdo de 99,99% do
capital destas sociedades.

Essas aquisicdes foram efetivadas em cumprimento aos termos e condi¢des previstos em
Memorando de Entendimentos firmado entre a Companhia e seus acionistas
controladores, em 07 de abril de 2007, conforme divulgado por ocasido da Oferta Publica
de Distribuicdo de A¢Bes da Companhia.

Em 07 de novembro de 2008 a Companhia, através da sua controlada IREP, adquiriu a
totalidade das quotas do capital social das sociedades Maria Montessori de Educacéo e
Cultura Ltda. (“Montessori”), Cultura e Educagéo de Cotia Ltda. (“Cotia”) e Unidade de
Ensino Superior Montessori de Ibitina S/C Ltda. (“Unissori”), cujas sedes e campi estédo
localizados nas cidades de S&o Paulo, Cotia e lbilna, respectivamente. O valor total do
investimento foi de R$ 10.299, sendo que deste valor foram descontadas dividas no
montante global de aproximadamente R$ 2.300.
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Base de preparacao e apresentacdo das demonstracd  es financeiras e adocao inicial
da Lei n°® 11.638/07 e da Medida Provisdria n°® 449/0 8

2a. Demonstracoes financeiras

As demonstragcBes financeiras individuais e consolidadas sdo de responsabilidade da
Administracdo da Companhia e foram elaboradas com base nas préaticas contabeis
adotadas no Brasil e normas da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), observando as
diretrizes contdbeis emanadas da legislacdo societaria (Lei n°® 6.404/76) que incluem os
novos dispositivos introduzidos, alterados e revogados pela Lei n°® 11.638, de 28 de
dezembro de 2007 e pela Medida Proviséria n® 449 (“MP n° 449/08"), de 03 de dezembro
de 2008.

A autorizacdo para a conclusao da preparagéo destas demonstragfes financeiras ocorreu
na reunido de diretoria realizada em 18 de marc¢o de 2009.

Tendo em vista que a Companhia foi constituida em 31 de marco de 2007, as
demonstracdes de resultados de 2007, controladora e consolidado, representam o
resultado das operac¢des acumulados de 01 de abril a 31 de dezembro de 2007.

2b. Adocéo inicial da Lei n°® 11.638/07 e da Medida  Provis6ria n® 449/08

Conforme facultado pela Deliberagdo CVM n°. 565, de 17 de dezembro de 2008, que
aprovou o Pronunciamento Técnico CPC 13 — Adocdao Inicial da Lei n° 11.638/07 e da
Medida Provisoria n° 449/08 (“MP n° 449/08") , a Companhia estabeleceu a data de
transicdo para a adogdo das novas préticas contabeis em 31 de dezembro de 2007. A data
de transicdo é definida como sendo o ponto de partida para a ado¢cdo das mudancas nas
praticas contabeis adotadas no Brasil, e representa a data-base em que a Companhia
preparou seu balango patrimonial inicial ajustado por esses novos dispositivos contabeis de
2008.

O CPC 13 desobrigou as companhias a aplicar o disposto ha NPC 12 e Deliberacdo CVM n°
506/06 - Praticas Contabeis, Mudancas nas Estimativas Contébeis e Correcéo de Erros, na
adocdo inicial da Lei n® 11.638/07 e MP n° 449/08. Essa deliberagdo requer que, além de
discriminar os efeitos da adocdo da nova prética contabil na conta de lucros ou prejuizos
acumulados, as companhias devem demonstrar o balanco de abertura para conta ou grupo
de contas relativo ao periodo mais antigo para fins de comparacdo, bem como os demais
valores comparativos apresentados, como se a nova pratica contabil estivesse sempre em
uso.
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2b. Adocéo inicial da Lei n°® 11.638/07 e da Medida  Proviséria n® 449/08 --Continuagéo

A Companhia exerceu a faculdade prevista nesse CPC e refletiu os ajustes decorrentes da
mudanca de pratica contébil contra a conta de lucros acumulados em 1 de janeiro de 2008.
As demonstrac@es financeiras referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2007,
apresentadas de forma conjunta com as demonstracdes financeiras de 2008, foram
elaboradas de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil vigentes até 31 de
dezembro de 2007 e, como permitido pelo Pronunciamento Técnico CPC 13 - Adocéo Inicial
da Lei n® 11.638/07 e da MP n° 449/08, ndo estdo sendo reapresentadas com os ajustes
para fins de comparacao entre 0s exercicios.

Os seguintes pronunciamentos técnicos emitidos pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis e aprovados pela Comissdo de Valores Mobiliarios e Conselho Federal de
Contabilidade foram observados e avaliados pela Companhia quanto ao seu impacto na
preparacdo de seu balanco patrimonial de abertura em 1 de janeiro de 2008, bem como
na preparacao das demonstracdes financeiras do exercicio findo em 2008:

= Estrutura Conceitual para a Elaboracdo e Apresentacdo das Demonstragbes
Contabeis, aprovado pela Deliberacdo CVM n° 539, de 14 de marc¢o de 2008;

= CPC 01 Reducgdo ao Valor Recuperavel dos Ativos, aprovado pela Deliberacéo
CVM n° 527, de 01 de novembro de 2007,

= CPC 02 Efeitos nas Mudancas nas Taxas de Cambio e Conversdo de
Demonstracdes Contabeis, aprovado pela Deliberacdo CVM n° 534, de 29 de
janeiro de 2008;

= CPC 03 Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, aprovado pela Deliberacdo CVM
n® 547, de 13 de agosto de 2008;

= CPC 04 Ativo Intangivel, aprovado pela Deliberacdo CVM n° 553, de 12 de
novembro de 2008;

= CPC 05 Divulgacéo sobre Partes Relacionadas, aprovado pela Deliberagdo CVM
n° 560, de 11 de dezembro de 2008;

= CPC 06 Operacbes de Arrendamento Mercantil, aprovado pela Deliberagdo CVM
n° 554, de 12 de novembro de 2008;
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= CPC 07 Subvencdes e Assisténcias Governamentais, aprovado pela Deliberagéo
CVM n° 555, de 12 de novembro de 2008:

= CPC 09 Demonstracdo do Valor Adicionado, aprovado pela Deliberacdo CVM
n°® 557, de 12 de novembro de 2008;

= CPC 10 Pagamento Baseado em Acdes, aprovado pela Deliberacdo CVM n° 562,
de 17 de dezembro de 2008;

= CPC 12 Ajuste a Valor Presente, provado pela Deliberacdo CVM n° 564, de 17 de
dezembro de 2008;

= CPC 13 Adocéo Inicial da Lei n° 11.638/07 e da Medida Provis6ria n® 449/08,
aprovado pela Deliberacdo CVM n° 565, de 17 de dezembro de 2008;

= CPC 14 Instrumentos Financeiros: Reconhecimento, Mensuracéo e Evidenciagao,
aprovado pela Deliberacdo CVM n° 566, de 17 de dezembro de 2008;

= OCPC-02 Esclarecimentos sobre as Demonstra¢gfes Contabeis de 2008.
O balanco patrimonial inicial de 31 de dezembro de 2007 (data de transicao) foi preparado
considerando as excec¢Bes requeridas e algumas das isenc¢des opcionais permitidas pelo

pronunciamento técnico CPC 13, sendo elas:

a) Isencao sobre a apresentacdo de demonstracdes financeiras comparativas:

As demonstracdes financeiras de 2007 estdo preparadas nas bases contabeis
vigentes em 2007. A opcao dada pelo CPC 13 de ndo ajustar as demonstracfes
financeiras de 2007 aos padrdes contabeis de 2008 foi adotada pela Companhia
conforme divulgado acima.
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b) Isencdo sobre a manutencéo de saldos no ativo diferido até sua realizacao:

A Lei n° 11.638/07 restringiu o lancamento de gastos no ativo diferido e a MP n°
449/08 extinguiu este grupo de contas. Dessa forma, a Companhia reclassificou
parte dos saldos reconhecidos no grupo do ativo diferido para o ativo intangivel, no
montante de R$ 5.517 (R$ 3.586 em 2007), por se tratar de software e licencas de
uso. Adicionalmente a Companhia efetuou a baixa dos valores que se
configuraram como gastos pré-operacionais € nao poderiam ser reclassificados
para outros grupos do balanco, diretamente na conta de lucros acumulados na
data de transi¢&o.

c) Isencao sobre as consideracdes de calculo do ajuste a valor presente:

A Companhia mensurou o ajuste a valor presente com base em calculo global
sobre o0s saldos em aberto de cada grupo de contas de ativos e passivos
monetarios, assim como aplicou as taxas de desconto com base nas premissas de
mercado existentes na data de transicdo. O ajuste a valor presente ndo foi
registrado em virtude de nao ter efeito relevante.

d) Isencao sobre o reconhecimento de pagamento baseado em acdes:

Os pagamentos baseados em acdes referentes a remuneracdo de administradores
e empregados da Companhia foram outorgados apenas em 2008, portanto ndo
apresentavam efeitos na data de transicao.

e) Isencdo para apresentacdo da demonstracdo do valor adicionado sem indicacao

dos valores correspondentes ao exercicio anterior:

A Companhia optou por apresentar a demonstracdo do valor adicionado
exclusivamente para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2008.
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f) Isencéo para apresentacdo das demonstracfes dos fluxos de caixa sem indicacédo
dos valores correspondentes ao exercicio anterior:

A Companhia optou por apresentar a demonstracdo dos fluxos de caixa do
exercicio findo em 31 de dezembro de 2008, com a indicagdo dos valores
correspondentes ao exercicio anterior, assim como, optou por ndo mais
apresentar as demonstragbes das origens e aplicacdes de recursos de 31 de
dezembro de 2007.

g) Neutralidade para fins tributarios da aplicacdo inicial da Lei n° 11.638/07 e da
Medida Provisoria n°® 449/08:

A Companhia optou pelo Regime Tributario de Transi¢cdo (RTT) instituido pela
MP n° 449/08, por meio do qual as apuracgfes do Imposto sobre a Renda (IRPJ),
da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), da contribuicdo para o
Programa de Integracéo Social (PIS) e da Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Social (COFINS), para o biénio 2008-2009, continuam a ser
determinadas sobre os métodos e critérios contabeis definidos pela Lei n® 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, vigentes em 31 de dezembro 2007. O imposto de
renda e a contribuicdo social diferidos, calculados sobre os ajustes decorrentes da
adocdo das novas praticas contdbeis advindas da Lei n® 11.638/08 e MP 449/08
ndo foram registrados nas demonstra¢bes financeiras da Companhia, pelas
mesmas razdes descritas na Nota 19. A Companhia ir4 consignar referida opcéo
na Declaracdo de Informacdes Econbmico-Fiscais da Pessoa Juridica (DIPJ) no
ano de 2009.

h) Excecdo sobre amortizacdo de agios fundamentados por rentabilidade futura

(goodwill):

Os &agios fundamentados em rentabilidade futura registrados pela Companhia
foram amortizados linearmente até 31 de dezembro de 2008.

i) Excecdo para aplicacdo da primeira avaliacdo periédica da vida util-econdmica dos
bens do ativo imobilizado:

Até 31 de dezembro de 2009, suas controladas reavaliardo as estimativas de vida
util-econémica dos bens integrantes de seus ativos imobilizados, utilizadas para
determinacdo de suas taxas de depreciacdo. Eventuais mudancas na estimativa da
vida util-econémica dos ativos, decorrentes dessa reavaliagdo, se relevantes, serdo
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tratadas como mudanca de estimativas contabeis a serem reconhecidas de forma
prospectiva.

i) Excecdo guanto ao tratamento de subvencdes para investimentos:

Até 31 de dezembro de 2007, o valor correspondente ao incentivo Programa
Universidade para Todos (“PROUNI") era creditado diretamente a conta de
reserva de capital no patriménio liquido nas empresas controladas. A Companhia
manteve o tratamento contabil vigente na data em que foram originados,
incluindo a manutencdo dos respectivos saldos em reserva de capital nas
empresas controladas.

Em atendimento a Deliberagdo CVM n. 555/08, que aprovou o CPC 07, o valor
correspondente ao incentivo PROUNI apurado a partir da vigéncia da Lei n°
11.638/07, ou seja, a partir de 01 de janeiro de 2008, foi contabilizado nas
empresas controladas no resultado do exercicio como redutora da despesa com
imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro liquido, e posteriormente
transferido para a reserva de lucros.

k) Excecado guanto ao tratamento do arrendamento mercantil financeiro:

Foram incorporados ao ativo imobilizado, na data de transicdo, os bens
arrendados pelo menor valor entre o valor justo dos ativos e o valor presente dos
pagamentos minimos do arrendamento mercantil, na data inicial do contrato,
ajustado pela depreciacdo acumulada até a data de transicdo. A diferenca liquida
apurada, foi registrada contra lucros acumulados na data de transi¢ao.

Base de preparacéo e apresentacdo das demonstracé  es financeiras e adocdao inicial
da Lei n® 11.638/07 e da Medida Proviséria n® 449/0 8--Continuacao
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2c. Efeitos dos ajustes da Lei n°® 11.638/07 e da Me dida Provisoria n® 449/08

Em atendimento aos requerimentos de divulga¢éo sobre adoc¢é&o inicial das novas praticas
contabeis, no quadro abaixo, a Companhia esta apresentando para esse exercicio, uma
breve descricdo e os valores correspondentes aos impactos no patrimdnio liquido e no
resultado, da controladora e consolidado, referentes as alteracdes introduzidas pela Lei n°
11.638/07 e pela MP n° 449/08.

Controladora Consolidado
Lucro Patrimonio Lucro Patriménio
liquido liquido liquido liquido
Saldos conforme demonstragfes financeiras em 31
de dezembro de 2008: 37.635 421.075 37.635 421.075
Efeitos da Lei n®11.638/07 e MP n°449/08 :
Ajuste acumulado de conwverséao (1) 397 (397) 397 (397)
Opcdes outorgadas reconhecidas (2) 969
Resultado de equivaléncia patrimonial 757
Alivo diferido (3) 1.520 1.520
Ajuste de arrendamento mercantil (4) 2.947 (212) 2.947
Saldos anteriores a aplicagdo da Lei 11.638/07 e
Medida Proviséria n° 449/08 38.789 425.145 38.789 425.145

1. Em atendimento a Deliberacdo CVM n°. 534/08 que aprovou o CPC 02, o efeito decorrente da variacao
cambial do investimento mantido no exterior, adquirido em 14 de agosto de 2008, representado pela SESSA,
passou a ser registrado na conta de “Ajuste de Avaliagdo Patrimonial”, no Patrimdnio Liquido (Nota 8).

2. Reconhecimento da despesa de remuneragdo baseada em opcdes de acdes, conforme Deliberagdo CVM
n° 562/08, que aprovou o CPC 10 (Nota 23b).

3. Baixa do ativo diferido referente a valores que ndo se configuram como despesas pré-operacionais e nao
podem ser reclassificados para outros grupos no balanco, conforme as diretrizes da Deliberagdo CVM n°.
527/08 que aprovou o CPC 13.

4. Foram incorporados ao ativo imobilizado os bens arrendados (leasing financeiro) ajustado pela
depreciacdo acumulada até a data de transigéo.

Base de preparacao e apresentacdo das demonstracd  es financeiras e adocao inicial
da Lei n® 11.638/07 e da Medida Provisdria n® 449/0 8--Continuacao
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Adicionalmente, em atendimento a MP n° 449/08, a Companhia efetuou as seguintes
reclassificacdes nas demonstracdes financeiras dos exercicios findos em 31 de dezembro
de 2008 e 2007: (i) o resultado ndo operacional foi reclassificado para a linha de resultado
das atividades ndo continuadas, (i) o resultado de exercicio futuro (adiantamento de
convenio) foi reclassificado para o grupo de Exigivel a Longo Prazo.

Controladora Consolidado
2008 2007 2008 2007
Resultado ndo operacional 17.470 1.913 14.004
Resultado de exercicio futuro 16.500 26.460 11.395

Sumario das principais praticas contabeis

As principais praticas contabeis adotadas pela Companhia estéo descritas a seguir:

Caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa incluem caixa, contas bancérias e investimentos de curto
prazo com liquidez imediata e com baixo risco de varia¢cdo no valor de mercado, que sdo
mantidos com a finalidade de atender a compromissos de curto prazo da Companhia.
Esses investimentos sdo avaliados ao custo, acrescidos de juros até a data do balanco, e
marcados a mercado sendo o ganho ou a perda registrado no resultado do exercicio.
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Titulos e valores mobiliarios

A Companhia classifica suas aplicagbes financeiras na categoria de mantidas para
negociacao, considerando o propésito para qual o investimento foi adquirido.

As aplicacbes financeiras mantidas para renegociacdo sdo mensuradas pelo seu valor
justo. Os juros, variagdo monetaria e cambial, quando aplicavel, sdo reconhecidos no
resultado quando incorridos.

Contas a receber e mensalidades antecipadas

As contas a receber sdo decorrentes da prestacédo de servigos de atividades de ensino e
ndo incluem montantes de servigos prestados apés as datas dos balangos. Os servigos
faturados, e ainda ndo prestados nas datas dos balancos, sdo contabilizados como
mensalidades recebidas antecipadamente e sdo reconhecidos no respectivo resultado do
periodo de acordo com o regime de competéncia.

As contas a receber - Sistema FIES, estdo representadas pelos créditos educacionais,
cujos financiamentos foram contratados pelos alunos junto a Caixa Econ6mica Federal -
CEF, sendo os recursos financeiros repassados mensalmente pela CEF em conta
corrente bancdéria especifica. O referido montante tem sido utilizado exclusivamente para
pagamento das contribuicdes previdenciarias retidas (INSS sobre salarios) dos
funcionarios da Companhia.

Provisdo para créditos de liquidacéo duvidosa

E apresentada como reducdo das contas a receber e é constituida em montante
considerado suficiente pela Administracdo para fazer face a eventuais perdas na
realizacdo das contas a receber decorrentes de mensalidades e de cheques a receber,
considerando os riscos envolvidos.

Investimentos em controladas

Os investimentos em sociedades controladas estdo avaliados pelo método de
equivaléncia patrimonial, e sdo eliminados no processo de consolidagéo.
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Investimentos em controladas --Continuagéo

Para a controlada localizada no exterior (SESSA), a Administragdo concluiu que por
possuir independéncia administrativa, financeira e operacional, 0s seus ativos e passivos
séo convertidos para Reais pela taxa de cAmbio das datas de fechamento dos balancgos e
os resultados apurados pelas taxas médias mensais dos periodos. O resultado do
periodo, na proporcao da participacao de investimento da Companhia, foi registrado como
resultado de equivaléncia patrimonial. As atualizacbes da conta de investimento
decorrente de variagdo cambial sdo registradas em Ajustes de Avaliacdo Patrimonial, no
patrimbénio liquido da controladora. Para fins de consolidagdo, as demonstracdes
financeiras dessa controlada sé&o incluidas nas demonstracdes financeiras consolidadas e
0s ajustes decorrentes da variacdo cambial nos ativos e passivos denominadas na moeda
estrangeira sdo registrados em Ajustes de Avaliagdo Patrimonial, no patriménio liquido
consolidado.

Imobilizado

Demonstrado ao custo de aquisicdo ou construcdo, deduzido da depreciacdo acumulada.
A depreciacdo é calculada pelo método linear as taxas mencionadas na Nota 9, que
levam em consideracédo o prazo de vida util-econémica dos bens.

Intangivel

E avaliado ao custo de aquisi¢do, deduzido da amortizagdo acumulada e perdas por
reducado do valor recuperavel, quando aplicavel. Os ativos intangiveis sdo compostos de:
(i) agio registrado na aquisicdo de participacdo acionaria que estd sendo amortizado no
prazo e na extensdo das projecdes de resultados que o determinaram (ii) softwares e
licencas de uso, os quais sdo amortizados levando em conta uma vida Util estimada de 5
anos.

A partir de 1° de janeiro de 2009 os valores de &agio na aquisicdo de participacédo
acionaria ndo serdo mais amortizados e continuardo a ser submetidos a teste anual para
analise de perda do seu valor recuperavel

Provisdo para recuperacédo de ativos

A Administracdo revisa anualmente o valor contabil liquido dos ativos com o objetivo de
avaliar eventos ou mudancas nas circunstancias econémicas e/ou operacionais, que
possam indicar deterioracdo ou perda de seu valor recuperavel. Até o momento,
nenhuma evidéncia que indicasse que o valor contabil liquido excede o valor recuperavel
foi identificada. Sendo assim, ndo se fez necessaria a constituicdo de provisdo para
deterioracao.
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Sumario das principais praticas contabeis --Continuacgéo
Arrendamento mercantil

Em 2008, os contratos de arrendamento mercantil financeiro sdo reconhecidos no ativo
imobilizado e no passivo de empréstimos e financiamentos, pelo menor entre o valor
presente das parcelas minimas obrigatérias do contrato ou valor justo do ativo, dos dois o
menor. Os montantes registrados no ativo imobilizado sdo depreciados pelo menor prazo
entre a vida util-econdbmica estimada dos bens e a duracdo prevista do contrato de
arrendamento. Os juros implicitos no passivo reconhecido de empréstimos e
financiamentos sdo apropriados ao resultado de acordo com a duracdo do contrato pelo
método da taxa efetiva de juros. Os contratos de arrendamento mercantil operacional sdo
reconhecidos como despesa numa base sistematica que represente o periodo em que o
beneficio sobre o ativo arrendado é obtido, mesmo que tais pagamentos nao sejam feitos
nessa base.

Em 2007, os contratos de arrendamento mercantil foram contabilizados no resultado do
exercicio, independente da classificacdo entre arrendamento mercantil financeiro ou
operacional, quando do pagamento das parcelas em bases mensais e estao alocados na
rubrica de despesas operacionais.

Provisdo para contingéncias

Constituida com base na estimativa da Administracdo da Companhia, em montantes
considerados suficientes para cobrir provaveis perdas em processos judiciais, suportada
por opinido dos seus consultores juridicos internos e externos.

Demais passivos circulantes e ndo circulantes

Sao demonstrados por valores conhecidos ou calculaveis, acrescidos, quando aplicavel,
dos correspondentes encargos e variagdes monetarias incorridos.

Uma provisdo é reconhecida quando a Companhia possui uma obrigacdo legal ou
constituida como resultado de um evento passado, sendo provavel que um recurso
econdmico seja requerido para liquida-la. Alguns passivos envolvem incertezas quanto ao
prazo e valor, sendo estimados na medida em que séo incorridos e registrados por meio
de provisdo. As provisdes sao registradas tendo como base as melhores estimativas da
Administracdo quanto ao risco envolvido.
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Tributacao

Em 30 de setembro de 2005, as Mantenedoras SESPA, SESCE, SESPE e STB
alteraram, sua forma juridica de sociedade sem fins lucrativos para sociedade
empresaria, sujeitando-se assim, a carga tributaria devida por uma sociedade comercial.
A SESES foi considerada sem fins lucrativos e de carater filantropico até 9 de fevereiro
de 2007, quando também alterou sua forma juridica para sociedade empresaria,
gozando, até essa data, nos termos dos artigos 150 - inciso VI, letra C - e 195 - paragrafo
7° - da Constituicdo Federal e dos artigos 12 e 15 da Lei n° 9.532/1997, de imunidade e
isencdo tributaria, por ser reconhecida como de utilidade publica no &mbito federal e
estadual através do Decreto n° 86.072 de 4 de junho de 1981 e da Lei n° 2.536, de 3 de
janeiro de 1975, respectivamente. A IREP e a Curitiba e as demais empresas adquiridas
em 2008, detalhadas na na Nota 1 sdo sociedades que ja foram constituidas sob forma
juridica de uma sociedade comercial. Todavia, por ja terem aderido anteriormente ao
PROUNI, conforme disposto na Lei n® 11.096/2005 regulamentada pelo Decreto
5.493/2005 e normatizada pela Instrugcdo Normativa da Secretaria da Receita Federal n°®
456, de 5 de outubro de 2004, nos termos do artigo 5° da Medida Proviséria n° 213 de 10
de setembro de 2004, a SESES, as Mantenedoras, bem como a IREP, Curitiba, bem
como as demais empresas adquiridas em 2008, gozam de isencdo, pelo periodo de
vigéncia do termo de ades&o, com relacdo aos seguintes tributos federais:

o IRPJ e CSLL, instituida pela Lei n® 7.689 de 15 de dezembro de 1988;
o COFINS, instituida pela Lei Complementar n° 70 de 30 de dezembro de 1991; e
« PIS, instituida pela Lei Complementar n°® 7 de 7 de setembro de 1970.

As iseng¢bes acima mencionadas recaem sobre o valor da receita auferida em decorréncia
da realizacdo de atividades de ensino superior, provenientes de cursos de graduacédo e
cursos sequenciais de formacgédo especifica. Ainda em decorréncia da alteracdo da forma
juridica para sociedade empresaria, 0s seguintes eventos passaram a ocorrer a partir de
outubro de 2005 e fevereiro de 2007, respectivamente, para as Mantenedoras e para a
SESES:

(i) Término da imunidade tributaria no &mbito do Imposto sobre Servigos (“ISS”); e

(i) perda da isencdo de 100% da cota patronal do Instituto Nacional de Seguridade
Social (“INSS”), arcando com o 6nus da mesma em bases escalonadas como previsto
na legislagdo do PROUNI (20% no 1° ano, 40% no 2° ano até 100% no 5° ano).

Sumario das principais praticas contabeis --Continuacgao
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Tributagdo --Continuacdo
IRPJ e CSLL

O imposto de renda e a contribuicdo social correntes foram apurados considerando os
critérios estabelecidos pela Instru¢cdo Normativa da Receita Federal, especificamente ao
PROUNI, que permite que esses tributos ndo sejam recolhidos sobre o lucro de
exploracéo das atividades de graduacdo tradicional e tecnoldgica e sejam transformados
em reserva de capital.

PIS e COFINS

As regras do PROUNI definem que estdo isentas de recolhimento do PIS e da COFINS
as receitas oriundas das atividades de graduacdo tradicional e tecnolégica. Para as
receitas das demais atividades de ensino, incide o PIS e a COFINS as aliquota de 0,65%
e 3,00%, respectivamente e, para as atividades nédo relacionadas a ensino, incide o PIS a
aliquota de 1,65% e a COFINS a 7,6%.

Pagamento baseado em acdes

A Companhia outorgou aos administradores e empregados eleitos como participantes do
programa, as op¢Bes de compras de acgles, as quais somente poderdo ser exercidas
apos prazos especificos de caréncia. Essas opc¢bes sdo calculadas durante os seus
respectivos periodos de caréncia, com base nos valores das op¢fes, determinados pelo
método de avaliacdo Black-Scholes nas datas em que os programas de remuneracao sao
concedidos, e sdo registradas no resultado operacional, na rubrica “op¢Bes outorgadas
reconhecidas”, no grupo de despesas gerais e administrativas, de acordo com o0s
periodos de liberacdo para exercicio das op¢fes definidos nos programas e descritos na
Nota 23.b.

Sumario das principais praticas contabeis --Continuacgao
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Uso de estimativas

Sao utilizadas para a mensuracdo e reconhecimento de certos ativos e passivos das
demonstracgdes financeiras da Companhia e de suas controladas. A determinacdo dessas
estimativas levou em consideracdo experiéncias de eventos passados e correntes,
pressupostos relativos a eventos futuros, e outros fatores objetivos e subjetivos. Itens
significativos sujeitos a estimativas incluem: a sele¢édo de vidas Uteis do ativo imobilizado
e ativos intangiveis; a provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa; a provisdo para
perdas no estoque; a analise de recuperacdo dos valores dos ativos imobilizados e
intangiveis; a provisdo para contingéncias; a mensuracdo do valor justo de remuneracdes
baseadas em acfes e de instrumentos financeiros (somente em 2008). A liquidacdo das
transacdes envolvendo essas estimativas podera resultar em valores significativamente
divergentes dos registrados nas demonstracdes financeiras devido as imprecisdes
inerentes ao processo de sua determinacdo. A Companhia revisa suas estimativas e
premissas pelo menos trimestralmente.

Demonstra¢cfes dos Fluxos de Caixa e Demonstracd o do Valor Adicionado

As demonstracdes dos fluxos de caixa foram preparadas e estdo apresentadas de acordo
com a Deliberacdo CVM °547, de 13 de agosto de 200 8 que aprovou 0 pronunciamento
técnico CPC 03 - Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, emitido pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC). A demonstrac@o do valor adicionado foi preparada e
esta apresentada de acordo com a Deliberagdo CVM n°.° 557, de 12 de novembro de
2008 que aprovou o pronunciamento técnico CPC 09 — Demonstracdo do Valor
Adicionado, emitido pelo CPC.

Lucro liquido por lote de mil agbes em circula  ¢éo

O lucro liquido por lote de mil agBes em circulagdo esta calculado com base no nimero
de acdes em circulacao nas datas das demonstragdes financeiras.
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Principios de consolidagéo

As informacBes contdbeis consolidadas incluem as operacdes da Companhia e das
seguintes sociedades controladas, cuja participacdo percentual na data do balanco é
assim resumida:

Participacao no capital

2008 2007
Direta Indireta Direta Indireta
SESES 100% 100%
SESPA 100% 100%
SESCE 100% 100%
SESPE 100% 100%
STB 100% 100%
IREP 100% 100%
Curitiba 100%
Fintec 100%
Europan 100%
Faculdade de Brasilia 100%
Unicem 100%
SESSA 100%
SESSE 100%
SESAL 100%
UNEC 100%
SESAP 100%
Montessori 100%
Cotia 100%
Unissori 100%
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Principios de consolidacdo --Continuagéo

O periodo de abrangéncia das demonstracdes financeiras das controladas incluidas na
consolidac@o sdo coincidentes com os da controladora e as préticas contabeis foram
aplicadas de forma uniforme nas empresas consolidadas e s&o consistentes com aquelas
utilizadas no periodo anterior. As operacbes das controladas sao incluidas nas
demonstracdes financeiras consolidadas quando da sua aquisicdo, sendo assim, as
controladas Fintec, Europan, Faculdade de Brasilia e Unicem foram consolidadas a partir
de margo de 2008 e as controladas SESSA, SESSE, SESAL, UNEC, SESAP, Montessori,
Cotia e Unissori a partir de outubro de 2008 (3 meses).

Os principais procedimentos de consolidacdo séo:

¢ Eliminacéo dos saldos de contas correntes e outras, integrantes do ativo e/ou passivo,
mantidos entre as sociedades consolidadas;

¢ Eliminacdo dos efeitos decorrentes das transacfes significativas realizadas entre as
sociedades consolidadas;

e Eliminacdo das participacdes no capital, reservas e lucros acumulados das
sociedades consolidadas; e

e Eliminacdo dos saldos de receitas e despesas decorrentes de negdécios entre as
sociedades consolidadas.

Caixa e equivalentes de caixa e titulos e valores  mobiliarios
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Controladora Consolidado

31/12/2008  31/12/2007 31/12/2008 31/12/2007

Caixa e equivalentes de caixa:
Caixa e bancos 186 2.766 35.686 21.923
Aplicacgbes financeiras 0 208 2 444 930
186 2.974 38.130 22.853

Titulos e valores mobiliarios:

Titulos Publicos Federais - LFT 44747 98.387 62.731 102.543
Certificados de Depésitos Bancarios - CDB 49 452 20.754 69.320 21.630
Debéntures de Instituicdes Financeiras 22847 78.860 32.026 82.192
117.046 198.001 164.077 206.365
Total 117.232 200.975 202.207 229.218

Os fundos de investimentos exclusivos oferecem liquidez diaria e sao compostos
principalmente de titulos do governo brasileiro e certificados de depdsitos bancarios.
Estas quotas de fundos de investimentos exclusivos sdo administradas por terceiros que
seguem as politicas de investimentos determinadas pela Companhia. O referido fundo é
composto por Titulos Publicos Federais (38,23%), Certificados de Depdsito Bancario -
CDB (42,25%) e Debéntures de Instituicdes Financeiras (19,52%), remunerados a taxas
que variam entre 100,70% e 101,40% do Certificado de Depésito Interbancario (CDI). O
Fundo de Investimento possui possibilidade de resgate com liquidez imediata e sem
caréncia. Em 31 de dezembro de 2008, a taxa do CDI era de 13,62% a.a.

Com base nas demonstracdes financeiras dos fundos exclusivos, elaboradas de acordo
com as normas da Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM, esses investimentos sao
classificados como cotas de fundo lastreadas por titulos para negocia¢éo, avaliados a
valor de mercado, cujos rendimentos séo refletidos nas receitas financeiras.
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6 Contas a receber
Consolidado
31/12/2008 31/12/2007
Mensalidades de alunos 199.914 195.644
Cheques a receber 13.002 17.340
Créditos a identificar (9.424) (3.353)
Provisao para devedores duvidosos (103.121) (120.144)
100.371 89.487

A composicao por idade dos valores a receber é apresentada a seguir:

Consolidado

31/12/2008 % 31/12/2007 %

A vencer 19.000 9% 15.424 7%
Vencidas até 30 dias 30.231 14% 19.238 9%
Vencidas de 31 a 60 dias 22.076 10% 16.191 8%
Vencidas de 61 a 90 dias 20.368 10% 15.136 7%
Vencidas de 91 a 179 dias 37.486 18% 26.851 13%
Vencidas ha mais de 180 dias 83.755 39% 120.144 56%
212.916 100% 212.984 100%

A movimentac¢&o na provisao para devedores duvidosos consolidada foi como segue:

Saldo em 31 de margo de 2007 (data de constituigéo) 91.788
Constituic&o de provisédo para devedores duvidosos 27.587
Adicdo (empresas adquiridas) 2.185
Baixa da proviséo (1.416)
Saldo em 31 de dezembro de 2007 120.144
Constituicdo de provisédo para devedores duvidosos 58.925
Adicéo (empresas adquiridas) " 9.183
Baixa da proviséo

(85.131)
Saldo em 31 de dezembro de 2008 103.121

6 Contas a receber --Continuacao
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@ Refere-se ao saldo das aquisices efetuadas em 2007 e 2008 e detalhadas na Nota 1.
@ Reversdes contra contas a receber apés esgotamento de acdes de cobranca (valores
vencidos até 31 de dezembro de 2006).

Em 2008, a Administracdo revisou o critério até entdo adotado para a constituicdo de
provisao para créditos de liqguidacao duvidosa e, decidiu complementar a provisao para 0s
valores a receber dos alunos com mensalidade em atraso originarias de renegociacgéo.

As mensalidades recebidas antecipadamente, no montante de R$29.147 em 31 de
dezembro de 2008 (R$ 30.967 em 31 de dezembro de 2007), serdo reconhecidas ao
resultado pela sua competéncia.

Saldos e transacdes com partes relacionadas

As operacgBes com partes relacionadas foram realizadas em condi¢cfes contratadas pelas
partes e estdo descritas a seguir:

Saldos e transacdes com partes relacionadas  --Continuacéo

Controladora Consolidado
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Natureza da transacéo 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2007 Indexacéo

Ativo circulante
Sociedades ligadas (1)

SESSE 5.028 CDI + 3,66% a.a.

SESAL 3.618 CDI + 3,66% a.a.

UNEC 3.073 CDI + 3,66% a.a.

SESAP 2.186 CDI + 3,66% a.a.
13.905

Sociedades controladas

SESES 27.154 110% CDI

IREP 1.206 93 110% CDI

SESSE 392 110% CDI

UNEC e SESAP 251 110% CDI

BRASILIA e INTERLARGOS 201 110% CDI
29.204 93

Pessoas ligadas
Administrador (3d) 83

Despesas antecipadas (3c)

Curto prazo 700 700
Longo prazo 1.692 1.692
2.392 2.392

Passivo circulante
Sociedades controladas

SESES 3
3
Aluguéis a pagar a acionistas (2) 11
Fornecedores 1 1
Resultado

Receitas financeiras
Muatuo com acionistas
e sociedades ligadas 329 104 1.636 2.181

Despesas gerais e administrativas

Aluguéis (2) 52 255
Servico de consultoria (3c) 1.631 1.631
Servicos diversos (3b) 1.579 1.258
1.631 3.262 1.513
7 Saldos e transa¢Bes com partes relacionadas  --Continuacao

(1) O saldos com as sociedades mantenedoras de instituicdes de ensino superior: (i)
SESSE, mantenedora da Faculdade de Sergipe; (i) SESAL, mantenedora da
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()

3)
(@)

(b)

Faculdade de Alagoas; (iii) UNEC, mantenedora da Faculdade Camara Cascudo, no
Estado do Rio Grande de Norte; e (iv) SESAP, no valor total de R$ 13.905 em 31 de
dezembro de 2007, foram utilizados para aumento de capital pela Companhia nestas
sociedades quando da sua aquisicdo junto ao acionista controlador em novembro de
2008 (vide comentarios na Nota 1).

Foram celebrados contratos anuais de aluguéis de 12 imoveis de propriedade do
sécio Jodo Uchda Cavalcanti Netto, dos quais 8 eram salas comerciais utilizadas pela
Administracdo, 3 eram lojas utilizados como area da SESES e 1 apartamento usado
por um funcionario transferido para o Rio de Janeiro. Em novembro de 2007, foram
rescindidos os contratos de aluguéis de 3 salas comerciais. Os contratos de aluguéis
das demais salas comerciais foram rescindidos em julho de 2008.

Outras operacdes realizadas com partes relacionadas:

A Editora Rio tem como principal finalidade publicar livros e periddicos, alem de
agenciar e receber comissdo sobre a veiculacdo de publicidade e propaganda da
Universidade Estacio de Sa, conforme contrato firmado entre as partes, rescindido
em 29 de maio de 2007. Pelos servicos de agenciamento de despesas de
publicidade eram cobrados 20%, conforme determinacdo do Conselho Executivo das
Normas Padrdo — CENP, que regula esse tipo de atividade. A composicdo acionaria
da Editora Rio esta dividida da seguinte forma: (i) 98% das quotas detidas pela SVJ
Participacdes Ltda. (Em 2007 de propriedade de 2 funcionarios da SESES e de José
Roberto Vasconcelos entdo Diretor Académico; (ii) 1% das quotas detidas por Dilson
Gomes Navarro entdo Diretor Vice-Presidente da SESES); e 1% das quotas detidas
por Sylvio Augusto do Rego Barros Reis (ex-funcionario da SESES). Os valores
pagos a Editora Rio até 29 de maio de 2007 e registrado nas demonstra¢cfes
financeiras consolidadas de 31 de dezembro de 2007 foi de R$ 948. Nao ha registro
de valores pagos a Editora Rio em 2008.

Em 7 de janeiro de 2008, a SESES firmou contrato de patrocinio com a Estacio de Sa
Futebol Clube Ltda., com vigéncia de 12 meses. O valor total deste contrato de
patrocinio é de R$ 1.430. O contrato foi encerrado em 2008 e n&o foi renovado.
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Saldos e transagBes com partes relacionadas  --Continuacao
(3) Outras operacdes realizadas com partes relacionadas:--Continuacao

(c) Em 04 de junho de 2008, a Companhia firmou um Contrato de Consultoria (“Contrato”)
com a Marone Consultoria e Participacdes Ltda. (“Marone”), sociedade controlada
pelos Srs. André Cleéfas Uchba Cavalcanti e Marcel Cledfas Uchdéa Cavalcanti,
detentores de, aproximadamente, 1,74% das acBes ordinarias de emissdo da
Companhia e acionistas integrantes do Acordo de Acionistas, celebrado em 04 de
junho de 2008, tendo por objeto a prestacdo de servi¢os relacionados as atividades
académicas e de ensino superior e ao planejamento estratégico e desenvolvimento
de novos negdcios, além de estabelecer a obrigacdo de ndo competicdo por parte da
Marone. O referido Contrato vigorara pelo prazo de 48 (quarenta e oito) meses, a
partir da data de sua assinatura.

Em contrapartida pelo comprometimento de ndo atuarem no setor de educacdo em
entidades concorrentes nem, de qualquer forma, competirem com a Companhia e
suas controladas, bem como pelos servicos mensais que serdo prestados, foi
estabelecida a remuneracédo total de R$ 14.000, composta da seguinte forma: R$
2.800, no ato da assinatura do Contrato, a titulo de antecipacdo que seré diluida ao
longo de sua vigéncia, para a qual ndo ha previsdo de atualizacdo monetaria ou
incidéncia de encargos financeiros, e 48 parcelas mensais, iguais e consecutivas no
valor de R$ 233, cujo vencimento da primeira ocorreu no dia 06 de junho de 2008.
Ficou acordado, ainda, que o valor das referidas parcelas sera corrigido, na menor
periodicidade admitida por lei, pelo IGP-M/FGV ou, na sua falta, por outro indice
equivalente que venha a substitui-lo, desde a data da assinatura do Contrato até a
data do efetivo pagamento de cada parcela.

A obrigacdo de ndo competicdo assumida pela Marone, pelos seus sécios e por
guaisquer sociedades das quais estes venham a ser controladores é valida em todo
territério nacional. No entanto, ficam excluidas dessa obrigacdo as seguintes
sociedades mantenedoras: SESSE, SESAL, SESAP, UNEC, SESSA, as quais o
controle societario foi transferido para a Companhia, conforme divulgado na Nota 1, e
Asociacién de Ensefianza Superior de Las Américas (“AESA"), cujo controle
societario podera ser transferido para a Companhia, conforme termos e condi¢des
estabelecidos no Memorando de Entendimentos firmado, em 07 de abril de 2007,
com os controladores dessas Sociedades, entre os quais os Srs. André Cleéfas
Uchda Cavalcanti e Marcel Cle6fas Uchda Cavalcanti.
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Saldos e transagBes com partes relacionadas  --Continuacao
(3) Outras operacdes realizadas com partes relacionadas:--Continuacéo

O Contrato podera ser rescindido, por iniciativa de qualquer uma das Partes,
mediante o envio de notificacdo a outra Parte, com antecedéncia de 60 (sessenta)
dias, devendo ser observado, nessa hipGtese todas as implicagBes previstas no
Contrato, entre as quais a obrigacdo de pagamento de indenizacdo a Marone, em
parcela Unica devidamente atualizada pela variagdo do IGP-M/FGV, no valor
correspondente a soma das parcelas devidas até o final do contrato, em caso de
rescisdo por iniciativa da Companhia. Caso o Contrato seja rescindido, de forma
antecipada, por parte da Marone, ndo cabe a esta qualquer pagamento indenizatorio
a Companhia.

O Conselho de Administracdo, em reunido realizada em 23 de julho de 2008, aprovou
a celebracéo desse Contrato de Consultoria.

(d) Em 22 de dezembro de 2008 foi celebrado contrato de mdatuo com Administrador, no
valor de R$ 83, com vencimento em 22 de junho de 2010.
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Investimentos em controladas

Movimentacgé&o dos investimentos

Ajuste
Saldos em Dividendos de avaliagao Alustes Equivaléncia S aldos em
31/12/2007  Adicbes recebidos  patrimonial Lein®11.638/ 07 patrimonial  31/12/2008

Investimento
SESES 112.517 (2.419) (3.555) 1.291 107.834
SESPA 8.124 (2.733) 5) 3.339 8.725
SESCE 16.905 (3.734) (176) 21.179 34.174
SESPE 7.878 (1.985) (18) 7.279 13.154
STB 22.047 (3.223) (584) 9.725 27.965
IREP (2.368) 45.097 (3.275) 39.454
CURITIBA (377) 1.710 508 1.841
SESSA 3.219 397 (140) 3.476
SESAP 1.363 (22) (536) 805
SESAL 2.455 (32) 701 3.124
SESSE 1.051 (75) (195) 781
UNEC 1.816 (1.138) 678
Total 164.726 56.711 (14.094) 397 (4.467) 38.738 242.011

Em 15 de julho de 2008, a Companhia aumentou o capital social da IREP com o saldo de
adiantamento para futuro aumento de capital que possui nesta sociedade, no valor de R$
23.297.

Em 17 e 18 de dezembro de 2008, a Companhia efetuou aumento de capital das
controladas IREP e Curitiba, nos valores de R$ 21.800 e R$ 1.710, respectivamente.

As sociedades SESSA, SESAP, SESAL, SESSE e UNEC foram adquiridas em 2008
conforme detalhado na Nota 1.
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Investimentos em controladas --Continuagéo

Informacdes sobre as sociedades controladas

SESES SESPA SESCE SESPE STB IREP CURITIBA SESSA

Participag&o no capital 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Quantidade de quotas detidas 12.113.000 964.400 6.897.000 3.727.000 3.371000 25.255.656 248.134 10.607
Capital social integralizado 12.113 964 6.897 3.727 3.371 25.256 253 2.544
Patriménio liquido (passivo adescoberto)

31ldedezembro de 2008 107.834 8.725 34.174 13.154 27.965 39.454 1841 3.476

31ldedezembro de 2007 12.517 8.124 16.905 7.878 22.047 (2.368) (377)
Saldo reservade capital - PROUNI

31ldedezembro de 2008 8.825 1305 10.212 3.401 5.872 12 543

31ldedezembro de 2007 6.792 225 3.204 910 2.380 (377)
Constituicéo reserva

31ldedezembro de 2008 2.032 1079 7.008 2.491 3.492 m 167

31ldedezembro de 2007 6.792 225 3.204 910 2.380
Lucro (prejuizo) liquido do exercicio/periodo

31de dezembro de 2008 (741) 2.259 14171 4.790 6.233 (3.387) 340 (140)

31de dezembro de 2007 15478 769 6.565 1830 5.763 (1077) (78)
Investimento total:

31ldedezembro de 2008 107.834 8.725 34.174 13.154 27.965 39.454 1841 3.476

31ldedezembro de 2007 12.517 8.124 16.905 7.878 22.047 (2.368) (377)

Investimentos adquiridos em 01 de outubro de 2008:

ALAGOAS SERGIPE NATAL AMAPA
Participag&o no capital 100% 100% 100% 100%
Quantidade de quotas detidas 6.185 8.741 6.036 2.524
Capital social integralizado 6.185 8.741 6.036 2.524
Patriménio liquido (passivo adescoberto)
31dedezembro de 2008 3.124 781 678 805

31dedezembro de 2007

Saldo reservade capital - PROUNI
31dedezembro de 2008 955 - - 146
31dedezembro de 2007

Constituicéo reserva
31dedezembro de 2008 98
31dedezembro de 2007

Lucro (prejuizo) liquido do exercicio/periodo
31de dezembro de 2008 603 (194) (1138) (536)
31dedezembro de 2007

Investimento total (inclui 4gio):
31dedezembro de 2008 3.124 781 678 805
31dedezembro de 2007

Investimento total:
31dedezembro de 2008 24201
31dedezembro de 2007 164.726

O resultado de equivaléncia patrimonial registrado pela controladora é composto pela
parcela do incentivo fiscal relativo ao PROUNI registrado no resultado do exercicio das
controladas, conforme estabelecido pela Lei n°. 11.638, no valor de R$ 16.478. Em 31 de
dezembro de 2007 este incentivo fiscal era contabilizado em Reserva de Capital (R$
13.511 no exercicio de 2007).

As informacg8es contabeis utilizadas para aplicagdo do método de equivaléncia patrimonial
foram as relativas a data-base 31 de dezembro de 2008.

Investimentos em controladas --Continuagéo
Informacdes sobre as sociedades controladas  --Continuacao

A descri¢do e o0s negdcios das controladas podem ser assim resumidos:
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SESES

Com sede no municipio do Rio de Janeiro, foi, até 9 de fevereiro de 2007, uma sociedade
civil de caréter filantrépico, sem fins lucrativos, que tinha por finalidade a manutencéo de
estabelecimento de ensino de qualquer grau, de conformidade com as leis do Pais, bem
como promover iniciativas filantropicas e gratuitas de assisténcia a comunidade, nas
areas de saude, dos servicos juridicos, médicos e sociais, da recreacdo e esportes e do
amparo caritativo dos invalidos. A partir de 10 de fevereiro de 2007, a forma juridica da
Sociedade foi alterada para uma sociedade empresaria.

Atualmente a SESES possui 48 unidades em sete estados brasileiros e é composta por
uma Universidade — Universidade Estacio de S& — e oito faculdades. A Universidade
Estacio de Sa conta com 39 unidades espalhadas no Rio de Janeiro. As faculdades
mantidas pela SESES sao: Faculdade Estacio de Sa de Campo Grande, no Estado do
Mato Grosso do Sul; Faculdade Estacio de S& de Belo Horizonte e Faculdade Estacio de
Sa de Juiz de Fora, ambas no Estado de Minas Gerais; Faculdade Estacio de Sa de
Ourinhos, no Estado de Sao Paulo; Faculdade Estacio de Sa de Santa Catarina, no
Estado de Santa Catarina; Faculdade Estacio de Sa de Vitdria e Faculdade Estacio de Sa
de Vila Velha, ambas no Estado do Espirito Santo; e Faculdade Estacio de Sa de Goias,
no Estado de Goias.

SESPA

Com sede no Municipio de Belém, foi, até 30 de setembro de 2005, uma sociedade civil,
sem fins lucrativos. A partir daquela data, a forma juridica da Sociedade foi alterada para
uma sociedade empresaria. A SESPA é a mantenedora da Faculdade do Para — FAP.

SESCE

Com sede no municipio de Fortaleza, foi, até 30 de setembro de 2005, uma sociedade
civil, sem fins lucrativos. A partir daquela data, a forma juridica da Sociedade foi alterada
para uma sociedade empreséaria. A SESCE é a mantenedora da Faculdade Integrada do
Ceara — FIC, localizada em Fortaleza e que possui 2 unidades, e da Faculdade de
Medicina de Juazeiro do Norte — FMJ, localizada em Juazeiro do Norte.
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Investimentos em controladas --Continuagéo
Informacdes sobre as sociedades controladas  --Continuacao
SESPE

Com sede no municipio de Recife, foi, até 30 de setembro de 2005, uma sociedade civil,
sem fins lucrativos. A partir daquela data, a forma juridica da Sociedade foi alterada para
uma sociedade empresaria. A SESPE é a mantenedora da Faculdade Integrada do
Recife — FIR.

STB

Com sede no municipio de Salvador, foi, até 30 de setembro de 2005, uma sociedade
civil, sem fins lucrativos. A partir daquela data, a forma juridica da Sociedade foi alterada
para uma sociedade empresaria. A STB é a mantenedora do Centro Universitario da
Bahia — UNIFIB, que possui 2 unidades.

IREP

Com sede no municipio de Sao Paulo, € uma sociedade empresaria, que possui 8
unidades, sendo 6 em S&o Paulo, 1 no ABC Paulista e 1 em Curitiba.

CURITIBA

Com sede no municipio de Curitiba, € uma sociedade empresaria que tem por objeto
social administrar instituicbes que ministrem ensino superior, ensino presencial e a
disténcia, cursos sequenciais e de graduacdo, de extensdo, de pds-graduacdo lato e
stricto sensu, de mestrado, de doutorado, técnico e tecndlogo, que prestem servicos de
consultoria, que realizem pesquisas e promovam treinamento.

SESSA

Com sede na cidade de Assung¢do, no Paraguai, mantenedora da Universidade de La
Integracion de Las Americas — UNIDA, é uma instituicdo de ensino que oferece cursos de
graduacdo nas é&reas de administracdo, marketing, direito, educac¢do, informética,
educacdo fisica, medicina e enfermagem, entre outros.

SESSE

Com sede no municipio de Sergipe, foi até fevereiro de 2007, uma sociedade civil, sem
fins lucrativos. A partir daquela data, a forma juridica da Sociedade foi alterada para uma
sociedade empresaria. A SESSE é mantenedora da Faculdade de Sergipe — FASE.

Investimentos em controladas --Continuagéo
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Informacg@es sobre as sociedades controladas  --Continuacao
SESAL

Com sede no municipio de Maceio, Estado de Alagoas, € uma sociedade civil por cotas
de responsabilidade limitada, que foi constituida em 14 de outubro de 1997. Suas
operacfes académicas tiveram inicio em abril de 1999. A SESAL é mantenedora da
Faculdade de Alagoas — FAL.

UNEC

Com sede no municipio de Natal, foi até fevereiro de 2007, uma sociedade civil, sem fins
lucrativos. A partir daquela data, a forma juridica da Sociedade foi alterada para uma
sociedade empresaria. A UNEC é mantenedora da Faculdade Camara Cascudo - FCC.

SESAP
Com sede no municipio do Amapa, foi até fevereiro de 2007, uma sociedade civil, sem

fins lucrativos. A partir daquela data, a forma juridica da Sociedade foi alterada para uma
sociedade empresaria. A SESAP é mantenedora da Faculdade do Amapa - FAMAP.
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Imobilizado
Consolidado
31/12/2008 31/12/2007
Taxas de
Depreciacao/ depreciacao/
Custo amortizagéo amortizacao
corrigido acumulada Liquido Liquido % ao ano
Terrenos 21.483 21.483 21.226
Edificagdes 80.204 (26.076) 54.128 54.721 4%
Benfeitorias emimdveis de terceiros 65.628 (49.526) 16.102 16.737 (i)
Mbveis e utensilios 34.640 (19.011) 15.629 12.000 10%
Computadores e periféricos 46.981 (28.671) 18.310 4.091 20%
Maguinas e equipamentos 23.129 (12.020) 11.109 9.043 10%
Veiculos 320 (231) 89 116 20%
Biblioteca 44.753 (20.011) 24.742 20.901 10%
Instalagdes 5.712 (1.949) 3.763 3.473 10%
Qutros 34.427 (15.778) 18.649 4.543 10%
Constru¢8es em andamento 6.735 6.735 984
Arrendamento mercantil - - 12.558

364.012 (173.273) 190.739 160.393

(i) A amortizacdo em benfeitorias em imdveis de terceiros esta sendo efetuada pelo respectivo prazo de
vigéncia contratual dos aluguéis, a ndo ser que estas benfeitorias tenham vida util inferior a tal prazo.

O imével do Campus Reboucas situado a Rua do Bispo, 83, de propriedade da SESES,
foi dado em penhora, devido a um litigio na justica, em que o Municipio do Rio de Janeiro
estd cobrando da SESES o pagamento do IPTU do referido imdvel. Consoante
informac®es de seus consultores juridicos, ja foi obtido ganho de causa e a SESES vem
diligenciando junto a Prefeitura a baixa do referido gravame.

Adicionalmente, conforme mencionado na Nota 10, determinados bens adquiridos através
de financiamento foram dados em garantia aos respectivos contratos. A Companhia nédo
concedeu outras garantias de bens de sua propriedade em nenhuma transacéo efetuada.

A Companhia possui contratos de arrendamentos para diversos bens utilizados nas suas
operacfes, sujeitos a juros que variam entre 1,20 a 1,97% ao més, com clausula de
opcao de compra. As despesas operacionais incorridas com tais contratos totalizaram
R$ 3.392 no periodo findo em 31 de dezembro de 2007. Os compromissos assumidos em
funcdo desses contratos, incluindo o montante do valor residual (opcdo de compra)
totalizam R$ 8.877 em 31 de dezembro de 2007, liquidados em parcelas mensais até
2009. A partir de 01 de janeiro de 2008, a Companhia modificou sua pratica contabil, em
atendimento ao CPC 06 e contabilizou os contratos de arrendamento financeiro como
parte de seu ativo imobilizado.

Imobilizado --Continuagéo

Os valores dos contratos de arrendamento, por categoria de ativo sao:
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Consolidado
31/12/2008
Custo Depreciacao
Categoria corrigido Acumulada Liquido
Biblioteca 3.176 (1.163) 2.013
E quipamentos de Atividades Fisicas/Hospitalares 3.964 (1.316) 2.648
E quipamentos de Cine, Foto e Sons 900 (275) 625
E quipamentos de Informatica 14.412 (6.149) 8.264
Maquinas e E quipamentos 6.997 (2.083) 4,914
Modveis e Utensilios 5.683 (1.846) 3.837
35.133 (12.833) 22.300
10 Intangivel
Controladora Consolidado
Agio 31/12/2007 Adigdes Amortizagdo 31/12/2008 |31/12/2007 Adicdes Amortizacdo  31/12/2008
IREP . 47.006 (6.131)  40.875 47.006 (6.132)  40.874
CURITIBA 6.376 (832) 5.544 6.376 (832) 5.544
FINTEC 6.213 (582) 5.631
EUROPAN/ABAETE 8.398 (1.260) 7.138
FACULDA DE DE BRASILIA 2.532 (190) 2.342
UNICEM 3.617 (362) 3.255
SESSA 2.097 2.097
SESSE 7.690 (384) 7.306 7.690 (384) 7.306
SESAL 3.730 (186) 3.544 3.730 (186) 3.544
UNEC 4.221 (151) 4.070 4.221 (151) 4.070
SESAP 1.161 (58) 1.103 1.161 (58) 1.103
MONTESSORI 3.249 (108) 3.141
COTIA 4.062 (135) 3.927
UNISSORI 1.240 (26) 1.214
Total agio " 53382  16.802 (7.742)  62.442 T 53.382  48.210 (10.406)  91.186
Softwares e licengas de uso 5.105 4.640 (3.171) 6.574
Projeto Ensino a distancia e
Integracéo 3.586 5.635 (118) 9.103
Intangivel total 53.382 16.802 (7.742)  62.442 62.073  58.485 (13.695) 106.863
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14.01 - NOTAS EXPLICATIVAS

Intangivel -- Continuacao

Em 29 de fevereiro de 2008, a Companhia, através da sua controlada IREP, adquiriu a
totalidade das quotas do capital social (i) Fintec pelo valor total de R$ 6.295; (ii) Europan,
pelo valor total de R$ 8.352; e (iii) Faculdade Brasilia, pelo valor total de R$ 2.235. Como
resultado desta transacéo, foi registrado &gio nestas sociedades no valor total de R$
17.143.

Em 03 de junho de 2008, a Companhia, através da sua controlada IREP, adquiriu a
totalidade das quotas do capital social da Unicem, pelo valor total de R$ 4.244. Como
resultado desta transacéo, foi registrado &gio nestas sociedades no valor total de R$
3.617.

Em 1 de outubro de 2008, o Conselho de Administracdo da Companhia autorizou a
Diretoria a iniciar os procedimentos para a aquisicdo de participacdo societaria do capital
social das seguintes sociedades mantenedoras de instituicdes de ensino superior: (i)
SESSE; (ii) SESAL; (iii) UNEC; e (iv) SESAP, mantenedora da Faculdade do Amapa. Os
agios foram gerados em funcgéo dessas sociedades possuirem passivo a descoberto na
data de aquisicao.

Em 07 de novembro de 2008 a Companhia, através da sua controlada IREP, adquiriu a
totalidade das quotas do capital social das sociedades Maria Montessori de Educacéo e
Cultura Ltda. (“Montessori”), Cultura e Educagéo de Cotia Ltda. (“Cotia”) e Unidade de
Ensino Superior Montessori de Ibiina S/C Ltda. (“Unissori”), cujas sedes e campi estao
localizados nas cidades de S&o Paulo, Cotia e Ibitna, respectivamente. Como resultado
desta transagéo, foi registrado agio nestas sociedades no valor total de R$ 8.551.

Os agios apurados nas referidas aquisicées possuem fundamento econdmico decorrente
de expectativa de rentabilidade futura, conforme Laudos de Avaliagdo Econdmico-
Financeira emitido por empresa especializada, e serdo amortizados entre 05 e 10 anos.
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Empréstimos e financiamentos

DATA-BASE -

Divulgacdo Externa

acao Societéria

08.807.432/0001-10

31/12/2008

Consolidad
Modalidade Encargos financeiros 0
31/12/2008  31/12/2007

Em moeda nacional
Capital de giro 1,70% ao més e/ou CDI + 0,25% ao més 287
FINAME TJLP + 6% ao ano 177
Contratos de arrendamento mercantil IGPM + 12,3% ao ano 8.863
Contratos de arrendamento mercantil 11,8% a 22,1% ao ano 2.423

11.573 177
Passivo circulante 6.735 175
Passivo néo circulante 4.838 2

11.573 177

Em garantia dos arrendamentos mercantis foram oferecidas notas promissérias
avalizadas pelos soécios e os proprios bens arrendados. O montante a longo prazo,
representado pelo arrendamento mercantil, sera pago em parcelas mensais até o ano de

2011, conforme abaixo:

Passivo nao circulante
Vencimento em:

2010
2011

Consolidado

31/12/2008

4.147
691

4.838
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14.01 - NOTAS EXPLICATIVAS

12 Salérios e encargos sociais

Controladora Consolidado
31/12/2008 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2007

Salarios e encargos sociais a pagar 162 40 32.360 29.847
Provisao de férias 23.845 28.663
162 40 56.205 58.510

13 Obrigacdes e parcelamentos tributarios
a) Obrigacbes

Controladora Consolidado
31/12/2008 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2007

ISS a recolher 3.587 3.062
IRRF a recolher 53 21 3.786 6.548
IRPJ a recolher 1.495 6.545 2.005
CSLL a recolher 551 7 2.403 771
PIS e COFINS a recolher 30 24 539 423

2.129 52 16.860 12.810

b) Parcelamentos

Consolidado
31/12/2008 31/12/2007
ISS 284
PIS 113
COFINS 376
INSS 4.317 329
IPTU 420 396
5.509 725
Passivo circulante 1.484 502
Passivo néo circulante 4.025 223
5.509 725

13 Obrigacdes e parcelamentos tributarios
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b) Parcelamentos --Continuacao

14

14

Referem-se a parcelamentos de tributos junto a Prefeituras, Receita Federal do Brasil e Previdéncia
Social. O montante mensais sdo de aproximadamente R$ 25, restando ainda 93 e 68 parcelas, com
término previsto para setembro de 2016 e agosto de 2014, respectivamente.

Consolidado
31/12/2008
Passivo néo circulante
Vencimento em:
2010 956
2011 686
2012 573
2013 535
2014 a 2018 1.275
4.025

Adiantamento de convénio

Em 24 de marco de 2004, foi efetuado contrato de parceria entre a SESES e afiliadas
(incluindo as Mantenedoras) e o Unibanco — Unido de Bancos Brasileiros S.A. com prazo
de vigéncia até 24 de marco de 2009, onde o objeto principal deste contrato era o de
conceder exclusividade/preferéncia ao Unibanco na oferta e no fornecimento de produtos
e servi¢cos aos alunos, funcionarios e fornecedores, bem como de ser o principal provedor
de servicos financeiros. Em contrapartida, o Unibanco adiantou o equivalente a R$ 4.000
a SESES e as Mantenedoras para serem compensados mensalmente no decorrer do
contrato por meio de uma metodologia estipulada pelas partes.

Em 3 de agosto de 2006, foi efetuado contrato de parceria entre a SESES e afiliadas
(incluindo as Mantenedoras) e o Unibanco com prazo de vigéncia até 31 de julho de
2011, onde o objeto principal deste contrato era o de conceder exclusividade/preferéncia
ao Unibanco na oferta e no fornecimento de produtos e servicos aos alunos, funcionarios
e fornecedores, bem como de ser o principal provedor de servigos financeiros.

Adiantamento de convénio -- Continuacao
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Em contrapartida a exclusividade concedida ao Unibanco, e pela manutencdo dessa
condicdo durante toda a vigéncia do contrato, ou seja, até 31 de julho de 2011, o
Unibanco pagou a SESES e as Mantenedoras uma receita fixa de R$ 15.954, que esta
sendo apropriada ao resultado por tal prazo contratual. Em 18 de fevereiro de 2008, sem
gue tenha havido mudancas significativas nas principais clausulas contratuais, as partes
firmaram novo acordo prorrogando a parceria até 18 de fevereiro de 2018. Em
contrapartida a exclusividade concedida ao Unibanco, e pela manutencéo dessa condicao
durante toda a vigéncia do contrato, o Unibanco pagou a Companhia uma quantia
adicional de R$ 18.000. Em 31 de dezembro de 2008, o saldo da receita antecipada pelo
convénio de reciprocidade bancaria montava R$ 26.460 (R$ 11.395 - 31 de dezembro de
2007) classificado como passivo nao circulante, o qual serd amortizado pelo prazo
contratual.

Proviséo para contingéncias

As controladas séo partes envolvidas em processos de naturezas civeis, trabalhistas e
tributarias, que estdo sendo discutidos nas esferas apropriadas. A Administracéo,
consubstanciada na opinido de seus consultores juridicos externos, constituiu provisdo
em montante considerado suficiente para cobrir as perdas potenciais com essas acdes
em Ccurso.

Em 31 de dezembro, a provisdo para contingéncias, liquida dos correspondentes
depositos judiciais, era composta da seguinte forma:

Consolidado
31/12/2008 31/12/2007
Proviséo para Depdsitos Total Proviséo para Depdsitos Total

contingéncias  judiciais liquido contingéncias judiciais liquido
Civeis 9.862 (1.939) 7.923 7.888 (1.990) 5.898
Trabalhistas 11.570 (2.159) 9.411 7.671 (1.837) 5.834
Tributérias 8.711 (5.879) 2.832 7.822 (5.851) 1.971
30.143 (9.977) 20.166 23.381 (9.678) 13.703
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Provisdo para contingéncias -- Continuagdo

A movimentacdo da proviséo para contingéncias esta demonstrada a seguir:

Saldo em 31 de margo de 2007 22.541
Adicdes 6.082
Pagamentos (5.242)
Saldo em 31 de dezembro de 2007 23.381
Adicdes 7.423
Adicao empresas adquiridas em 2008 2.184
Pagamentos (2.845)

Saldo em 31 de dezembro de 2008 30.143

Contingéncias civeis

A maior parte das acdes envolve, principalmente, cobrancas indevidas e pedidos de
indenizacdo por danos materiais e morais.

Os consultores juridicos efetuaram levantamento, avaliacdo e quantificacdo das diversas
acOes de natureza civel e, para fazer face as provaveis perdas com essas causas, a
Administragdo mantém provisdo no montante de R$ 9.862 em 31 de dezembro de 2008
(R$ 7.888 em 31 de dezembro de 2007).

Dentre as principais acbes com risco de perda provavel, podemos destacar a acao
indenizatéria decorrente de acidente com “bala perdida” sofrido por uma aluna no interior
do Campus Reboucgas. A SESES foi condenada em primeira instéancia e o Tribunal de
Justica do Rio de Janeiro, quando da apelagéo por parte da SESES, manteve em parte a
sentenca, determinando: (i) o pagamento de indenizagéo pelos danos morais sofridos aos
autores, no valor aproximado de R$ 1.800; (ii) tratamento médico constante; (iii) pensao
mensal vitalicia no valor de um salario minimo acrescido das verbas trabalhistas (13°
salario, férias e FGTS); e (iv) continuidade do aluguel de um imével adaptado para a
moradia da autora (home care). O valor médio despendido mensalmente pela SESES
para o tratamento médico da Autora é de aproximadamente R$ 45. Sem prejuizo dos
julgamentos dos Recursos Especial e Extraordinario interpostos contra a decisdo do
Tribunal de Justica do Rio de Janeiro, que ainda estdo pendentes, os autores
ingressaram com a execucdo provisdria da sentenca, tendo sido o valor de R$ 1.800
depositado em juizo em 3 parcelas iguais e consecutivas a partir de dezembro de 2006.
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Provisdo para contingéncias --Continuagéo
Contingéncias civeis --Continuacao

Com base na opinido de nossos consultores juridicos, o risco de perda é provavel e
estimado em R$ 6.068 em 31 de dezembro de 2008 (R$ 5.800 — em 31 de dezembro de
2007). Sendo assim, 0 montante esta provisionado nas demonstracdes financeiras
consolidadas.

Dentre as principais acfes avaliadas por nossos consultores juridicos externos com risco
de perda possivel, podemos destacar:

(i) Acéo Civil Publica, com pedido de tutela antecipada, proposta pelo Ministério Publico
Federal em face de varias instituicbes de ensino superior, através da qual se objetiva
a abstencao das rés de cobrarem taxa para a confec¢do da primeira via do diploma
de conclusdo de curso e a devolu¢cdo em dobro da taxa cobrada dos ex-alunos j&
formados. O valor estimado da causa é de R$ 1.000;

(iiy Acdo promovida por Wilson Park Hotel (“WPH") aciona a SESES e outros, com
pedido de tutela antecipada, através da qual se objetiva a desconstituicdo de contrato
de locacao, cessédo de locacdo e de sublocacédo do imével situado na Rua Cacador,
n® 185 (atual 211), na Cidade de Nova Hamburgo, Estado do Rio Grande do Sul. O
montante estimado da acdo é de R$ 500;

(i) Acdo promovida pelo DCE - Diretério Central de Estudantes contra a Faculdade
Integrada do Recife (“FIR”), mantida pela Sociedade de Ensino Superior de
Pernambuco Ltda., que tem como escopo denunciar suposto “aumento abusivo das
mensalidades escolares”. A audiéncia foi realizada no dia 06 de novembro de 2007
sem acordo. Atualmente, aguarda-se a audiéncia de instrucdo e julgamento. O
montante estimado da acdo é de R$ 3.000; e

(iv) Acéo de Reintegracdo de Posse promovida por Seven Park Estacionamento Ltda, sob
alegacao de descumprimento de clausula contratual referente a Contrato de Locacao
do estacionamento utilizado por uma das unidades da Irep. Atualmente o processo
esta em fase de instrucdo, aguardando a realizacédo de pericia e provas testemunhais
e documentais. O valor estimado corresponde a R$ 1.000.

Nenhuma provisdo para contingéncias foi consignada nas demonstracBes financeiras
consolidadas para estas acgoes.
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Provisdo para contingéncias --Continuagéo
Contingéncias trabalhistas

Os principais pedidos das reclamacdes trabalhistas sdo horas extras, reconhecimento de
vinculo empregaticio, equiparacdo salarial e diferencas salariais decorrentes de reducéo
de cargas horarias de determinados professores. Nossos consultores juridicos efetuaram
levantamento, avaliagdo e quantificacdo das diversas a¢Bes de natureza trabalhista e,
para fazer face as provaveis perdas com essas causas, a Administracdo mantém
provisdo no montante de R$ 11.570 em 31 de dezembro de 2008 (R$ 7.671 - 31 de
dezembro de 2007).

Dentre as principais acfes trabalhistas avaliadas por nossos consultores juridicos
externos com risco de perda possivel e, que totalizam aproximadamente R$ 12.650
podemos destacar:

() Cinco autos de infracdo lavrados pelo Ministério do Trabalho, cujo montante total
importa em R$ 1.050; e

(ii) Acdo na qual o Espdlio de Lucivaldo Evangelista requer indenizacdo por dano moral e
material, além de pensdao mensal, em razdo do de cujus ter falecido nas
dependéncias da SESPA. Neste caso, discute-se quem é o verdadeiro empregador e
responsavel pelas indenizacdes. Apesar do falecimento ter ocorrido no interior da
SESPA, o funcionario era contratado por empresa terceirizada. Em 31 de janeiro de
2008, o juiz do trabalho responsavel por este processo prolatou sentenca de

improcedéncia, favoravel a Companhia. Atualmente, aguarda-se julgamento do
recurso interposto pelo Reclamante. O valor estimado da causa é de R$ 1.638.

Contingéncias tributarias

A SESES esti discutindo na esfera judicial o langamento relativo a cobranca do
FINSOCIAL em face da suspensdo, pela Secretaria da Receita Federal, de sua
imunidade tributaria através do Ato Declaratério n° 14/96. Por conta desse processo,
foram efetuados depdsitos judiciais em 2005, no montante de R$ 930, sendo constituida
provisado para contingéncias no mesmo valor.

Adicionalmente, a SESES também esta discutindo na esfera judicial a exigéncia da
contribuicdo ao PIS. Trata-se de acdo objetivando a declaracdo de inexisténcia de
relacéo juridico-tributéria da obrigacéo do recolhimento da contribuicdo ao PIS na medida
em que a SESES é portadora do CEBAS, bem como do reconhecimento do direito a
restituicdo dos valores recolhidos nos dltimos dez anos. A sentenca foi favoravel a
Entidade e a Unido Federal interpds Recurso de Apelacdo, que encontra-se pendente de
julgamento. Por conta desse processo, passaram a ser depositados judicialmente o valor
de R$ 4.900 que seriam devidos a titulo do PIS (& base de 1% da folha de pagamento).
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14.01 - NOTAS EXPLICATIVAS

Provisdo para contingéncias --Continuagéo
Contingéncias tributarias --Continuacao
Contribui¢cdo Patronal do Instituto Nacional de Seguro Social (“INSS”)

A SESES foi considerada sem fins lucrativos e de carater filantropico até 9 de fevereiro
de 2007. Portanto, até essa data gozava, nos termos dos artigos 150 - inciso VI, letra C -
e 195 - paragrafo 7° - da Constituicdo Federal e dos artigos 12 e 15 da Lei n° 9.532/97, de
imunidade e isencédo tributaria, sendo reconhecida como de utilidade publica no ambito
federal e estadual através do Decreto n° 86.072, de 4 de junho de 1981 e da Lei n° 2.536,
de 3 de janeiro de 1975, respectivamente.

A SESES possuia, ainda, os seguintes certificados emitidos por érgdos governamentais:
(&) certificado de inscricdo no Conselho Municipal de Assisténcia Social; (b) Titulo
Declaratério de Regularidade de Situacdo Estadual; e (c) Certificado de Entidade
Beneficente de Assisténcia Social — CEBAS, emitido pelo Conselho Nacional de
Assisténcia Social - CNAS.

O artigo 55 da Lei n° 8.212/91, que foi revogado pela Medida Proviséria n° 446/08 de 11
de novembro de 2008, considerava estar isenta de pagamento da cota patronal do INSS
a entidade beneficente de assisténcia social, que atenda os seguintes requisitos: (a)
fosse reconhecida como de utilidade publica Federal e Estadual ou Municipal; (b) fosse
portadora do Certificado e do Registro de Entidade de Fins Filantropicos - CEFF,
fornecido pelo Conselho Nacional de Assisténcia Social, renovados a cada trés anos; (c)
promovesse, gratuitamente e em carater exclusivo, a assisténcia social beneficente; (d)
ndo percebessem seus diretores, conselheiros, sécios, instituidores ou benfeitores,
remuneracdo e ndo usufruissem vantagens ou beneficios a qualquer titulo; e (e)
aplicassem integralmente o eventual resultado operacional na manutencdo e
desenvolvimento de seus objetivos institucionais.

A Lei n° 9.732/98 estabeleceu ainda que: (a) as entidades sem fins lucrativos
educacionais, que nao praticassem de forma exclusiva e gratuita atendimento a pessoas
carentes, gozariam da isencdo das contribuicdes de que tratam os artigos 22 (cota
patronal do INSS) e 23 (CSLL e COFINS) da Lei n° 8.212/91, na propor¢&o do valor das
vagas cedidas, integral e gratuitamente, a carentes, desde que satisfeitos os requisitos do
artigo 55 da referida Lei, (b) o disposto no revogado artigo 55 da Lei n° 8.212/91 e no
artigo 4o. desta Lei teria aplicacdo a partir da competéncia abril de 1999 e (c) ficou
cancelada, a partir de abril de 1999, toda e qualquer isengdo concedida, em carater geral
ou especial, de contribuicdo para a seguridade social em desconformidade com o artigo
55 da Lei n® 8.212/91 ou com o artigo 4° desta Lei.
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14.01 - NOTAS EXPLICATIVAS

Proviséo para contingéncias --Continuacao
Contingéncias tributarias --Continuacao
Contribuicdo Patronal do Instituto Nacional de Seguro Social (“INSS”) --Continuacéo

Conforme mencionado anteriormente, & época de sua constituicdo a SESES foi
reconhecida como entidade sem fins lucrativos, e em razdo disso Ihe foi assegurado o
direito a isencdo da contribuicao patronal do INSS incidente sobre a folha de pagamento.
Os normativos legais posteriores preservaram sua condicdo de pessoa juridica isenta,
situacdo essa que legalmente perdurou até fevereiro de 2007, quando a SESES foi
transformada em sociedade com fins lucrativos.

A SESES tem sido questionada pelo INSS quanto as renovagfes do CEBAS concedidas
nos anos de 2000 e 2003. A Secretaria da Receita Previdenciaria apresentou recursos ao
Ministro da Previdéncia Social objetivando desconstituir as duas Ultimas referidas
renovacdes do CEBAS concedidas pelo CNAS. Porém, a SESES aderiu em dezembro de
2004 ao PROUNI e, sendo assim, entende a Administracdo que as entidades que
aderirem e adotarem as suas regras seria possivel obter a restauracdo da CEBAS e o
restabelecimento da isencdo da contribuicdo social, caso o0 indeferimento ou
cancelamento da isencao, referente os dois Ultimos triénios, ndo tenha sido em raz&o do
descumprimento dos requisitos previstos nos incisos lll, IV e V do revogado artigo 55 da
Lei n° 8.212/91, ou seja: (a) promova assisténcia social gratuita; (b) ndo remunere seus
dirigentes; e (c) aplique o resultado operacional no desenvolvimento de seus objetivos
institucionais. Os questionamentos oferecidos pela Secretaria da Receita Previdenciaria
nao alegam infringéncia aqueles dispositivos, 0 que, em tese, daria a SESES o direito de
restauracdo do CEBAS caso viesse a perdé-lo.

Considerando que o CEBAS ¢, na Optica das autoridades fiscais, imprescindivel & fruicao
da imunidade/isencéo, na eventualidade de seu cancelamento em determinado periodo,
todos os demais tributos e contribuicbes devidos pelas sociedades empreséarias poderéo
vir a ser exigidos pelas autoridades fiscais retroativamente e acrescidos dos encargos
monetarios, além dos valores relativos aos questionamentos do INSS.
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Provisdo para contingéncias --Continuagéo
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Nesse sentido, a Administragdo informa que foram recebidos, em 23 de dezembro de
2008, 27 autos de infracdo, lavrados pela Secretaria da Receita Federal, contra sua
controlada Sociedade de Ensino Superior Estacio de Sa Ltda. (“SESES”), tendo por
objeto alegados débitos de contribuicBes previdenciérias, relativos aos exercicios sociais
de 2003, 2004 e 2005, no valor total de R$ 458.907, assim como termo de arrolamento de
bens iméveis da SESES, em conformidade com a legislacao tributaria aplicavel.

Esses autos questionam principalmente o preenchimento dos requisitos legais para
qualificacdo da SESES como entidade beneficente de assisténcia social e seu
correspondente direito a imunidade sobre contribuicbes previdenciarias, condicdo que
ostentou até 09 de fevereiro de 2007 quando se transformou em sociedade empresaria,

conforme ja mencionado acima.

A Companhia reforca que as chances de perda sdo remotas, com base em pareceres
legais elaborados por seus consultores juridicos, os quais entendem, ainda, que as
autuacbes séo passiveis de nulidade, devido as inconsisténcias apresentadas no
procedimento e fundamentacdo dos autos de infracéo.

Dentre os principais argumentos de defesa, apontados por nossos consultores legais,
destacamos os seguintes:

(i) os Certificados de Entidade Beneficente e Assisténcia Social (“CEBAS”) da SESES,
correspondentes aos triénios de 2001-2003 e 2004-2006, encontram-se plenamente
vélidos;

(i) a eventual cobranca de contribuicdes previdenciarias pelo ndo cumprimento de
requisitos legais poderia, somente, ser aplicada apés o regular cancelamento do
CEBAS, através de processo administrativo préprio, previsto em Lei, que nao foi
observado nesse caso;

(iii) decadéncia do direito da Administracdo Publica de cancelar o CEBAS referente ao
triénio 2001/2003 (concesséo no ano de 2000 — decadéncia em 5 anos);

(iv) ndo observancia de procedimento administrativo préprio para desqualificacdo da
imunidade da SESES;

Proviséo para contingéncias --Continuacao
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(v) o art. 38 da Medida Proviséria n® 446/08 estabeleceu que o0s recursos, relativos a
pedidos de renovacédo de CEBAS, foram extintos, o que é o caso da SESES;

(vi) o remoto cancelamento da imunidade da SESES somente opera efeitos para o futuro;

(viiy a decadéncia dos pretendidos lancamentos tributarios referentes ao periodo de
janeiro a novembro de 2003;

(viii) observancia do requisito da gratuidade e da possibilidade de considerar bolsas
parciais no computo dos 20% (vinte por cento) de gratuidade, o que foi reforcado
pela Resolugdo CNAS 177/00 e art. 11 da Lei n® 11.096/05;

(ix) efeitos da adesdo ao PROUNI (dezembro de 2004), notadamente o perddo do
legislativo em relacdo a pedidos de CEBAS negados exclusivamente pelo néo
cumprimento do requisito da gratuidade, e a comprovacdo da gratuidade, a partir do
exercicio de 2005, pelos critérios do art. 11 da Lei do PROUNI;

(x) em relacdo a questdo da reversdo do patrimdnio, a SESES sustenta que a sua
transformacdo de entidade sem fins lucrativos para sociedade empreséria nao
importou em sua dissolucdo ou liquidacao, nos termos do art. 1.113 do Cédigo Civil.
Portanto, ndo ha que se falar em reversdo de patriménio para outra entidade
beneficente ou publica; e

(xi) no que diz respeito ao suposto pagamento de remuneracao ao socio controlador da
SESES, enquanto entidade beneficente, foram apresentados junto com as
impugnacfBes todos o0s contratos de locacdo e respectivos recibos de aluguel,
ficando, portanto, afastada a pretenséo da fiscalizacdo de caracterizar pagamento de
remuneracéo ao referido sécio.

Com base na opinido dos seus assessores juridicos, a Administracdo da Companhia ndo
espera obter decisdo final desfavoravel nesse processo e classifica a expectativa de

perda como remota; por esse motivo, nenhuma provisdo foi consignada nas
demonstracdes financeiras consolidadas.

Provisdo para contingéncias --Continuagéo
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Transformagdo em sociedade empresarial com fin s lucrativos

As Mantenedoras e a SESES efetuaram a alteracdo de suas naturezas juridicas de
sociedades civis sem fins lucrativos para sociedades empresarias em 30 de setembro de
2005 e 9 de fevereiro de 2007, respectivamente. Com a referida alteracdo da natureza
juridica das Mantenedoras e da SESES, estas perdem o direito do gozo de imunidades e
isencgOes fiscais previstas para entidades sem fins lucrativos, passando a se sujeitar as
regras de tributacdo aplicaveis as demais pessoas juridicas, ressalvadas as isencdes
decorrentes do PROUNI.

A Administracdo entende, consubstanciada na opinido de seus assessores juridicos e
tributarios, que a simples transformacgéo das Mantenedoras em sociedades lucrativas ndo
é fato gerador de tributos, e que somente os lucros, rendimentos, receitas e ganhos de
capital gerados apds esta transformacdo € que serdo alcancados pela tributacao,
ressalvados os beneficios fiscais do PROUNI. Sendo assim, os superavits gerados no
periodo em que as Mantenedoras eram imunes e isentas ndo sofreram ou sofrerdo
qualquer tributacdo, sob a condicdo de ndo serem distribuidos aos sdcios das entidades
e, no entendimento da Administracdo, baseado na opinido dos seus advogados, de serem
reinvestidos nas proprias instituicdes, ou seja, mantidos nos patrimdnios sociais das
mesmas. Entretanto, as autoridades fiscais poderdo vir a questionar tal transformacéo e
exigir o recolhimento dos tributos incidentes sobre os resultados isentos auferidos até a
data da mesma.

Outros assuntos tributarios contingentes

Com relacao aos demais tributos incidentes sobre as operacdes proprias das atividades
das SESES e das Mantenedoras, destacamos o seguinte:

(i) Contribuicdo Provisoria sobre Movimentacdo Financeira (“CPMF”): a SESES,
entendia ndo estar sujeita a incidéncia de tal contribuicdo nos termos da Emenda
Constitucional n° 21/99, assim como foi entendimento de seus consultores juridicos
que a isencdo estava configurada nos termos da Lei n° 9.311/96 e Instrucbes
Normativas da Secretaria da Receita Federal aplicaveis a espécie;

(i) Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (“COFINS”): isencdo da
referida contribuicdo, para os fatos geradores ocorridos a partir de 1 de fevereiro de
1999, sobre as receitas relativas as atividades proprias das instituicdes de educacédo
e assisténcia social a que se refere o artigo 12 da Lei n° 9.532/97. Adicionalmente, a
SESES, com base na opinido de seus advogados, entendeu estar assegurada a
referida isencdo, uma vez que a eficacia dos artigos da Lei n° 9.732/98 esta
suspensa por ADIN;

Proviséo para contingéncias --Continuacao
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(iii) Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (“CSLL"): a SESES e as Mantenedoras
entenderam, enquanto sem fins lucrativos e considerando que a eficacia dos artigos
da Lei no 9.732/98 esta suspensa pela ADIN, que estavam isentas da referida
contribuicdo, nos termos do artigo 15, paragrafo 1o, da Lei n 0 9.532/97.

A Administracdo da SESES e das Mantenedoras, assim como seus consultores
juridicos, entenderam estar assegurada a isencdo integral das referidas
contribuicdes; por esse motivo, nenhuma proviséo foi consignada nas demonstracdes
financeiras consolidadas.

Patrimonio liquido
Capital social

A Companhia foi constituida em 31 de marco de 2007 com capital inicial de R$ 1, dividido
em 1.000 acdes ordinarias, todas nominativas, escriturais e sem valor nominal. Na
mesma data de sua constituicdo, 0s acionistas aprovaram o aumento do seu capital para
R$ 27.073 mediante emissdo de 299.999.000 acbes ordinarias e 100.000.000 acbes
preferenciais, todas nominativas, escriturais e sem valor nominal, as quais foram
inteiramente subscritas e integralizadas mediante conferéncia do investimento detido por
cada acionista da Companhia em quotas do capital social da SESES, da SESPA, da
SESCE, da SESPE e STB.

Do total do aumento de capital procedido, R$ 15.191 estéo relacionados as reserva de
capital contabilizadas nos respectivos patrimdnios liquidos das sociedades investidas por
conta do incentivo fiscal concedido pelo PROUNI. Tais valores nao poderdo ser
distribuidos aos acionistas dessas sociedades controladas e, consequentemente aos
acionistas da Companhia, mediante restituicdo ou reducdo do capital, por até cinco anos
apos a data em que ocorreu a capitalizacdo nas investidas.

Em 21 de junho de 2007, foi aprovado o grupamento das a¢fes representativas do capital
social da Companhia na proporcao de 2 (duas) agbes para 1 (uma) acdo da respectiva
espécie e classe, de acordo com o disposto no artigo 12 da Lei das Sociedades por
Acdes. Em decorréncia do referido grupamento de acdes, o capital social da Companhia,
subscrito e totalmente integralizado passou para R$ 27.073, dividido em 200.000.000 de
acles, todas nominativas, escriturais e sem valor nominal, sendo 150.000.000 ordinérias
e 50.000.000 preferenciais.

Patrimonio liquido --Continuagéo
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Em 01 de agosto de 2007, o Conselho de Administracdo da Companhia homologou o
aumento de capital, dentro do limite do capital autorizado, em vista da subscri¢éo integral
no montante de R$ 268.164 mediante emissdo publica de 35.755.200 acdes, sendo
11.918.400 acdes ordinarias e 23.836.800 acdes preferenciais, todas nominativas,
escriturais e sem valor nominal, ao preco de R$ 7,50 (sete reais e cinqlienta) por agao
ordinéria e R$ 7,50 (sete reais e cinquenta) por acéo preferencial.

Dessa forma, o capital social da Companhia foi aumentado de R$ 27.073 para R$
295.237, dividido em 161.918.400 a¢des ordinarias, nominativas, escriturais e sem valor
nominal, 73.836.800 a¢Oes preferenciais, nominativas, escriturais e sem valor nominal.

Em 11 de julho de 2008, foram implementadas as seguintes operacfes societarias: (i) a
conversdo da totalidade das acdes preferenciais de emissdo da Companhia em acdes
ordinarias, na proporcdo de 01 (uma) acdo ordinaria para cada 01 (uma) acdo
preferencial; (i) a adesdo da Companhia as regras do segmento do Novo Mercado da
Bolsa de Valores de S&o Paulo — BOVESPA (“Bovespa”) e a migracdo da listagem das
acOes de emissdo da Companhia do segmento Nivel 2 para o Novo Mercado da Bovespa,
e (iii) o grupamento das a¢des de emissdo da Companhia, na proporcéo de 03 (trés) para
01 (uma), passando o capital social da Companhia a ser dividido em 78.585.066 (setenta
e oito milhdes, quinhentos e oitenta e cinco mil e sessenta e seis) acdes ordinarias, cujas
deliberacBes foram aprovadas em Assembléias Gerais Extraordinarias realizadas em 04 e
13 de junho de 2008 e em 07 de julho de 2008, respectivamente.

Em 31 de dezembro de 2008, o capital autorizado da Companhia é de R$ 1.000.000,
sendo o capital social subscrito e integralizado representado da seguinte forma:

Quantidade de agbes

Acionistas Ordinarias %
Uchda Cavalcanti Participacdes S. A. 41.004.050 52,18%
Moena Participagfes S.A. 15.717.013 20,00%
Marcel Cle6fas Uchda 692.566 0,88%
André Cledfas Uchoa 674.366 0,86%
Monique Uchoa Cavalcanti de Vasconcelos 666.666 0.85%
Administradores e Conselheiros 52.482 0,07%
Demais Acionistas 19.777.923 25,17%

78.585.066 100%

16 Patrimonio liquido --Continuagéo
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Conforme mencionado na Nota 3l, a época de sua constituicdo, a SESES foi reconhecida
como entidade sem fins lucrativos, e em razdo disso gozava de imunidade e isencéo
tributaria, sendo reconhecida como de utilidade publica no ambito federal e estadual. Com
a transformacéo da SESES em sociedade com fins lucrativos, em 9 de fevereiro de 2007,
a Entidade passou a se sujeitar a carga tributaria devida por uma sociedade comercial,
ressalvadas as isencdes decorrentes a adesdo ao Programa Universidade para Todos —
PROUNI. A exemplo da SESES, as Mantenedoras, embora ndo tivessem carater
filantropico, quando de sua constituicdo também foram reconhecidas como entidades
sem fins lucrativos, fazendo jus a determinadas isencdes fiscais até 30 de setembro de
2005 quando foram transformadas em sociedades empresariais com fins lucrativos.

Quando do referido aumento do capital social, os acionistas da Companhia atribuiram ao
preco de emissdo das agbes o valor de R$ 27.072, ao passo que o valor dos ativos
utilizados na integralizacdo do capital indicava que as quotas da SESES e das
Mantenedoras possuiam um valor patrimonial de R$ 123.554.

O valor deste aumento de capital (R$27.072) equivale aos recursos efetivamente
aportados pelos acionistas controladores no negdcio, seja como capital inicial, seja como
aumento do mesmo mediante a capitalizacdo de lucros e reservas de lucros gerados
apoés a transformacédo da SESES e das Mantenedoras em sociedades empresarias com
fins lucrativos. O valor da diferenca (R$ 96.482) entre o montante atribuido aos bens
pelos acionistas subscritores e o montante desses bens a valor patrimonial, foi registrado
na Companhia em rubrica especifica de reserva de capital (4gio na subscricdo de acdes)
e refere-se, substancialmente, ao saldo remanescente dos resultados acumulados
auferidos pelas empresas controladas (SESES e Mantenedoras) antes da transformacao
de sua forma juridica de entidades sem fins lucrativos para sociedades empresarias.

Reserva de lucros
Reserva legal

Constituida obrigatoriamente a base de 5% do lucro liquido do exercicio, até atingir 20%
do capital social realizado, ou 30% do capital social, acrescido das reservas de capital.
Apo6s esse limite, a apropriacdo na mais se faz obrigatério. A reserva de capital somente
podera ser utlizada para aumento de capital social ou para compensar prejuizos
acumulados.

Patrimdnio liquido --Continuagéo
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Reserva de reten¢do de lucros

S

E destinada a aplicagdo em investimentos previstos em orcamento de capital, em
conformidade com o artigo 196 da Lei das Sociedades por Acdes.

Na proposta de destinacédo do resultado do exercicio findo em 31 de dezembro de 2008
esta prevista uma retencdo de lucros, no montante de R$ 13.644, que se destina a
atender ao programa anual de investimentos estabelecido no orgamento de capital do
exercicio de 2008, a ser deliberado em Assembléia Geral de Acionistas.

Dividendos

De acordo com o Estatuto Social da Companhia, do lucro liquido do exercicio, ajustado
nos termos do artigo 202 da Lei das Sociedades por A¢bes os acionistas terdo direito a
receber, como dividendo obrigatério, em cada exercicio, um percentual equivalente a, no
minimo, 25% (vinte e cinco por cento) do lucro do exercicio.

A proposta de dividendos consignada nas demonstra¢gbes financeiras da Companhia,
sujeita a aprovacao dos acionistas na Assembléia Geral, é a seguir demonstrada:

Lucro liquido do exercicio 37.635

Ajustes lucros acumulados (Lei n° 11.638) (4.467)
Apropriacdo a reserva legal (1.658)
Lucro liquido ajustado — base de calculo dos dividendos 31.510
Percentual de dividendos propostos 56,70%
Dividendos propostos a pagar (17.866)

Destinagao do lucro liquido ajustado

Lucro liquido do exercicio 37.635
Ajustes lucros acumulados (Lei n° 11.638) (4.467)
Apropriacdo a reserva legal (1.658)
Lucro liquido ajustado 31.510
Dividendos propostos (17.866)
Constituicdo da reserva de retencéo de lucros (13.644)

Resultado financeiro
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Controladora Consolidado
31/12/2008 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2007
Receitas financeiras
Multa e juros recebidos por atraso 10.231 6.835
Rendimentos de aplicac¢des financeiras 20.535 9.070 25.521 10.849
Outras 541 104 3.689 2.639
21.076 9.174 39.441 20.323
Despesas financeiras
Despesas bancarias 4 1 4.448 3.050
Juros e encargos financeiros 1 3 3.344 884
CPMF 1 1.191 65 3.891
Descontos financeiros 4.044
Outras 52 3 1.198 308
58 1.198 13.099 8.133

A rubrica de descontos financeiros correspondem aos descontos concedidos quando das
renegociacfes de mensalidades em atraso. Até 2007, tais valores eram classificados no
grupo de deducdo de vendas, visto que contabilmente a Companhia ndo conseguia
segregar tais abatimentos da conta de descontos concedidos por antecipacdo de

pagamento.

Resultado das atividades ndao continuadas

Receitas ndo continuadas
Resultado na alienacéo de imobilizado
Outras receitas

Despesas nao continuadas
Despesas extraordinarias (i)
Resultado na alienacéo de imobilizado
Outras despesas

Controladora Consolidado
31/12/2008 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2007
3.317
277 220
277 3.537
(17.470) (17.470)

(2.190)

(1)
(17.470) (2.190) (17.541)
(17.470) (1.913) (14.004)

Resultado das atividades nao continuadas

--Continuagao

() Em conformidade com o Oficio Circular CVM/SNC/SEP n° 01/2007, a Companhia
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contabilizou como despesas extraordinarias, as despesas relacionadas com o
processo de abertura de capital. Os detalhes sobre os montantes registrados relativos
a estas despesas extraordindrias sdo os seguintes:

31/12/2007

Controladora e

Consolidado
Advogados, auditores e consultores 3.210
Impostos e taxas 114
Comissoes de colocacéo 13.320
Outras 826
17.470

19 Imposto de renda e contribuicdo social

Em conformidade com a Lei n°® 11.096/2005, regulamentada pelo Decreto 5.493/2005 e
normatizada pela Instrucdo Normativa da Secretaria da Receita Federal n® 456/2004, nos
termos do artigo 5° da Medida Provisoria n® 213/2004, as entidades de ensino superior
gue aderiram ao PROUNI ficam isentas, no periodo de vigéncia do termo de adeséao,
dentre outros, do IRPJ e da CSLL, devendo a apuracdo ser baseada no lucro da
exploracéo das atividades isentas.

A reconciliacdo dos impostos apurados, conforme aliquotas nominais, e o valor dos
impostos registrados no exercicio de 2008 e 2007 esta apresentada a seguir:

19 Imposto de renda e contribuigdo social  --Continuagéo
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DATA-BASE - 31/12/2008

08.807.

432/0001-10

Exercicio Exercicio Exercicio Exercicio
findo em findo em findo em findo em
31/12/2008 31/12/2007 31/12/2008  31/12/2007
Lucro antes do imposto de renda e da contribuigéo social 39.680 27.315 46.327 29.425
Prejuizo fiscal apurado na controladora 13.126
Adi¢Ges permanentes:
Ajustes da Lei 11.638/2007 824
Despesas néo dedutiveis (a) 3.229 1.151
Amortizacdo de agio 7.742 2.321 10.405 2.321
Exclusdes permanentes:
Ajustes da Lei 11.638/2007 (67)
Equivaléncia patrimonial (38.738) (42.762)
Compensagcao de prejuizo fiscal (b) (2.604) (2.604) (109)
Outras (3.254)
AdicGes/Exclusdes temporarias:
Provisdo para contingéncias 7.735 3.494
Provis&o para devedores duvidosos 7.270
Outras 734
Base de calculo 6.080 (13.125) 73.854 46.153
Aliquotas
Imposto de renda 15% 15% 15% 15%
Adicional de imposto de renda (sobre o excedente) 10% 10% 10% 10%
Contribuigéo social 9% 9% 9% 9%
Valor do imposto e da contribui¢éo:
Imposto de renda 912 11.078 6.923
Adicional de imposto de renda (sobre o excedente) 583 7.714 4.540
Contribuigdo social 550 6.378 4.157
2.045 25.170 15.620
Menos: total de isencéo (reserva de capital nas Mantenedoras)
(16.478) (13.511)
Imposto de renda e contribuicdo social devidos - corrente 2.045 8.692 2.109

(a) Refere-se basicamente a despesa de bdnus a funciondrios, patrocinios e brindes.

(b) Refere-se a prejuizo fiscal da Estacio Participagfes S.A.
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14.01 - NOTAS EXPLICATIVAS

Imposto de renda e contribuigdo social --Continuagéo

Como descrito nas Notas 3l e 16b as empresas controladas séo beneficiarias de
incentivos fiscais relativos a tributos federais em decorréncia de terem aderido ao
PROUNI, sendo que tais incentivos serdo reconhecidos contabilmente, nessas
controladas, em reserva de capital até 31 de dezembro de 2007, enquanto que seu
reflexo na controladora esta contabilizado como resultado de equivaléncia patrimonial.
Para fins de consolidacéo, essa parcela incentivada que esté considerada no resultado da

controladora é ajustada contra a rubrica de despesas com imposto de renda e
contribuicdo social sobre o lucro liquido.

A Companhia n&o reconheceu o ativo fiscal diferido decorrente do prejuizo fiscal e base
negativa de contribuicdo social tendo em vista ser uma empresa de participacdes recém
constituida, cuja geracdo de resultados futuros sera baseada substancialmente em
resultado de equivaléncia patrimonial. A Companhia e empresas controladas nado
apresentam historico de rentabilidade. Desta forma, ndo vem sendo registrado o ativo
fiscal diferido decorrente de diferencas temporarias e de prejuizos fiscais e base negativa
de contribuicdo social de R$ 3.557 em 31 de dezembro de 2008 (R$ 4.463 em 31 de
dezembro de 2007).

Instrumentos financeiros

Em conformidade com o disposto pela Deliberagdo CVM n° 566, de 17 de dezembro de
2008, que aprovou o Pronunciamento Técnico CPC 14, a Companhia efetuou uma
avaliacdo de seus instrumentos financeiros.

Os valores de mercado dos ativos e passivos financeiros foram determinados com base
em informacdes de mercado disponiveis e metodologias de valoriza¢@o apropriadas para
cada situacdo. Entretanto, consideravel julgamento foi requerido na interpretacdo dos
dados de mercado para produzir a estimativa do valor de realizacdo mais adequada.
Como consequiéncia, as estimativas aqui apresentadas ndo indicam, necessariamente, 0s
montantes que poderdo ser realizados no mercado de troca corrente. O uso de diferentes
informagbes de mercado e/ou metodologias de avaliagdo podera ter um efeito relevante
no montante do valor de mercado.

Os instrumentos financeiros ativos e passivos da Companhia em 31 de dezembro de
2007 e 2008, encontram-se registrados nas contas patrimoniais e por valores compativeis
com aqueles praticados no mercado. Os principais estdo descritos a seguir, bem como os
critérios, premissas e limitag@es utilizados no calculo dos valores de mercado:
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14.01 - NOTAS EXPLICATIVAS

Instrumentos financeiros --Continuacao
Disponibilidades e valores equivalentes

Os valores contabilizados se aproximam dos valores de mercado em razdo do
vencimento a curto prazo desses instrumentos.

Partes relacionadas

Apresentadas ao valor contabil, uma vez que ndo existem instrumentos similares no
mercado.

Empréstimos e financiamentos

Sao classificados como passivos financeiros mantidos até o vencimento, e estdo
contabilizados pelos seus valores contratuais. Os valores de mercado destes passivos
sdo equivalentes aos seus valores contabeis.

Contas a receber

Sao classificados como ativos financeiros mantidos até o vencimento, e estdo
contabilizados pelos seus valores contratuais, 0s quais equivalem ao valor de mercado.

Demais instrumentos financeiros ativos e passiv. 0s
Os valores estimados de realizacdo de ativos e passivos financeiros da Companhia foram
determinados por meio de informacBes disponiveis no mercado e metodologias

apropriadas de avaliacoes.

Fatores de riscos

Todas as operacdes da Companhia e suas controladas sdo realizadas com bancos de
reconhecida liquidez, o que minimiza seus riscos. A Administracdo constitui provisdo para
créditos de liquidacdo duvidosa em montante julgado suficiente para cobrir possiveis
riscos de realizacdo das contas a receber; portanto, o risco de incorrer em perdas
resultantes da dificuldade de recebimento de valores faturados encontra-se mensurado e
registrado contabilmente. Os principais fatores de risco de mercado que afetam o negécio
da Companhia podem ser assim enumerados:

Risco de crédito
A politica de matricula da Companhia para fins de elaboracdo dessas demonstracfes

financeiras esta intimamente associada ao nivel de risco de crédito a que estdo dispostas
a se sujeitarem no curso de seus negécios.
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14.01 - NOTAS EXPLICATIVAS

Instrumentos financeiros --Continuacao

Fatores de riscos --Continuacao

Risco de taxa de juros

O risco da taxa de juros a que a Companhia esta exposta € em funcdo de sua divida de
longo prazo e, em menor escala de curto prazo. A divida a taxa de juros flutuantes
expressa em reais esta sujeita, principalmente, a flutuacdo da Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP) e do Certificado de Deposito Interbancario (CDI). Adicionalmente, qualquer
aumento nas taxas de juros podera elevar o custo dos empréstimos estudantis, inclusive
0s empréstimos nos termos do FIES, e reduzir a demanda em relagdo aos cursos.

A divida sujeita a flutuacéo da TJLP foi liquidada em 2008.

Risco de taxa de cambio

O resultado da Companhia néo é suscetivel a sofrer variacdes pela volatilidade da taxa de
cambio, pois a Companhia ndo possui operagdes significativas em moeda estrangeira.
Andlise de sensibilidade

De acordo com a deliberagdo CVM No. 475 de 17 de dezembro de 2008, que dispde
sobre a apresentacéo de informagfes sobre instrumentos financeiros derivativos em nota
explicativa, a Companhia informa que ndo possui politica de utilizacdo de instrumentos

financeiros derivativos, desta forma nao identificou nenhum risco decorrente de uma
eventual exposicdo associada a estes instrumentos.
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14.01 - NOTAS EXPLICATIVAS

Cobertura de Seguros

A Companhia e suas controladas possuem um programa de gerenciamento de riscos
com o objetivo de delimitar os riscos, buscando no mercado coberturas compativeis com
seu porte e suas operacdes. As coberturas foram contratadas pelos montantes a seguir
indicados, considerados suficientes pela Administracdo para cobrir eventuais sinistros,
considerando a natureza de sua atividade, 0s riscos envolvidos em suas operacdes e a
orientacdo de seus consultores de seguros.

Em 31 de dezembro de 2008, a Companhia e suas controladas possuiam as seguintes
principais apolices de seguro contratadas com terceiros:

Ramos Importancias seguradas

Incéndio de bens do imobilizado 31.450
Responsabilidade civil 3.880
Despesa fixa 340
Equipamentos eletrénicos 5.530
Queda de aeronave 860
Demais ramos 3.058

Nao esta incluido no escopo dos trabalhos de nossos auditores, emitir opinido sobre a
suficiéncia da cobertura de seguros, a qual foi determinada e avaliada quanto a sua
adequacéo pela Administragdo da Companhia.

Compromissos

As empresas controladas possuem diversos contratos de aluguel de suas instalagfes. Os
compromissos futuros relacionados a esses contratos em vigor em 31 de dezembro de
2008, considerando (i) que havera renovagGes normais em seus prazos de vencimentos e
(ii) levando-se em conta os valores conhecidos naquela data, serdo anualmente da ordem
de R$ 82.000 pelos préximos 5 anos.
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14.01 - NOTAS EXPLICATIVAS

Remuneracado dos administradores
Remuneracéo

As remuneracdes dos Administradores, compreendendo os membros do Conselho de
Administracdo sdo computadas como despesas do periodo. Conforme aprovado pelas
Assembléias Gerais Ordinaria e Extraordinaria de 25 de abril de 2008, foi fixada a
importancia total de até R$ 7.500 como remuneragéo anual global dos administradores.

A remuneracdo da Diretoria Estatutaria atual (8 diretores) vem sendo efetuada pela
controlada SESES, e repassada, mediante rateio para as demais mantenedoras. O valor
mensal dessa remuneracdo, incluindo seus respectivos encargos é de R$ 405 (incluso
na importancia total do paragrafo anterior).

Plano de opcédo de compra de a¢bes

Na Assembléia Geral Extraordinaria de 13 de junho de 2008, os acionistas aprovaram o
Plano de Opcdo de Compra de Acdes da Companhia (“Plano”), direcionado a
administradores, empregados e prestadores de servico da Companhia (“Beneficiarios”). O
Plano é administrado pelo Comité de Administragdo do Plano, criado pelo Conselho de
Administracédo, especificamente para este fim, em reunido realizada em 1 de julho de
2008. Compete a esse 6rgdo administrador, periodicamente, criar programas de opg¢éo de
aquisicdo de acdes, estabelecendo, dentre os individuos qualificados, aqueles aos quais
ser@o concedidas as opg¢Oes e as regras especificas aplicaveis, observadas as regras
gerais do Plano (“Programa”).

O volume de opcdes de aquisicdo de acdes esta limitado a 4,15% (cinco por cento) das
acOes representativas do capital social da Companhia existentes na data da aprovacéo de
cada Programa. Este mesmo limite pode chegar a 5% desde que a companhia compre
acOes em circulacdo no mercado.

A opc¢dao de aquisicdo de acdes € formalizada em contrato individual entre a Companhia e
cada Beneficiario. Como condicdo para aquisi¢cdo do direito a opcao de compra de acoes,
o Beneficidrio deve efetuar o pagamento do valor das a¢Bes, no ato do exercicio da
opcao vestida, determinado pelo Conselho de Administracdo ou pelo Comité, conforme o
caso. Para 0 1° Programa de opcao de compra de ac¢des, aprovado pelo Comité em 15 de
julho de 2008, o Preco de Exercicio das opg¢bes serd de R$ 16,50 (dezesseis reais e
cinglienta centavos) para cada acdo de emissdo da Companhia, corrigido pelo IGPM
desde a data de aprovacao do programa.

Remuneracado dos administradores --Continuacao
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14.01 - NOTAS EXPLICATIVAS

Plano de opcao de compra de agbes --Continuagéo

Em 31 de dezembro de 2008, nenhuma das a¢des outorgadas foi exercida, e 0 montante
total de acbes que compdem essas opcBes é de 1.555.148 acgbes, que representam
1,98% do total de acdes em 31 de dezembro de 2008.

As premissas utilizadas para célculo de cada outorga, a partir do modelo de Black-
Scholes, sé@o descritas a seguir:

Prazo
Data da Preco spot* Volatilidade Taxa de Preco de médio Dividend
outorga anual juros real exercicio (anos) Yield
11/07/2008 23,50 57.49% 6.85% 16,50 7,50 0,97%
30/09/2008 14,05 56,00% 8,42% 16,50 7,50 1,62%
02/10/2008 14,60 55,87% 7,66% 16,50 7,50 1,56%
10/11/2008 14,65 64,90% 9,68% 16,50 7,50 1,55%

* preco de mercado nas respectivas datas das outorgas

Em atendimento ao disposto no pronunciamento técnico CPC 10, os pagamentos
baseados em ac¢bBes que estavam em aberto em 31 de dezembro de 2008, foram
mensurados e reconhecidos pela Companhia, sendo seus efeitos registrados de forma
retroativa ao inicio do exercicio que foram outorgados até o limite da data de transicao.
Com base no valor justo das op¢bes na data de concessdo das mesmas, o efeito no
patrimonio liquido e no resultado sdo os seguintes:

Resultado Patrim6nio Liquido

Ajuste de adocdo inicial da Lei

11638/07:

2008 969 969
2009 3,015 3,984
2010 3,015 6,999
2011 3,015 10,014
2012 4,971 14,985
2013 90 15,075

A Companhia nao possui outros beneficios a seus administradores em 31 de dezembro
de 2008.
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