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MERCADO

BOVESPA BRASIL

RECEITA LIQUIDA SOMA R$980 MILHOES EM 2008.
EBITDA AJUSTADO TOTALIZA R$98,4 MILHOES.

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

DESTAQUES FINANCEIROS

Em 2008, a receita liquida da Estacio atingiu R$980,0 milhdes comparados a
R$850,6 milhées em 2007, representando uma expanséo de 15,2% ano contra
ano. Este resultado € decorrente de um sélido crescimento orgéanico, aquisi¢coes
oportunas e reajustes de mensalidade.

A base de alunos da Companhia alcangou 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 milhdes 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 reducdo de 3,4 p.p. € resultado de rescisdes e dos
primeiros impactos da reestruturagdo em curso.

i) Aumento pontual na provisdo para devedores duvidosos (PDD). Como
resultado de uma abordagem mais conservadora e transparente na politica de
renegociagdo de matriculas com alunos inadimplentes e de tratamento de
recebiveis de liquidacdo duvidosa, a Companhia apresentou um aumento
pontual de PDD de R$17,9 milhdes 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¢ao “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
milhdes com margem de 12,8% no 4T08.

O lucro liquido ajustado somou R$71,6 milhdes em 2008, representando uma
retracdo de 1,1% com relacdo a 2007, impactada principalmente pelo ajuste de
PDD. Com base no lucro liquido contabil de R$37,6 milhdes e apés adicbes e
exclusdes 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 posicdo de caixa, de R$202
milhdes, aplicados conservadoramente em instrumentos de renda fixa.
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MENSAGEM DO PRESIDENTE, Eduardo Alcalay

O exercicio de 2008 representou a continuidade do processo de reestruturagao 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 Uchbéa Cavalcanti
Participagdes S.A. (“Uchda Cavalcanti”) e Moena.

A Companhia implementou um novo modelo de gestdo que prioriza a eficiéncia e a integragao
dos processos, além de estabelecer indicadores de desempenho financeiro e operacional,
alinhados com o planejamento e o orgamento, bem como a fixagdo 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 reformulagdo 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 graduacdo ao final de 2007, encerrando o0 ano com
207 mil alunos, o que representa uma expansao de 16,1%. O resultado foi obtido através de
solido crescimento orgénico, também impulsionado pela aquisi¢do de 13 unidades localizadas
nas regides Norte/Nordeste (5), Sudeste (7) e também no Paraguai (1). O investimento total
com aquisi¢des totalizou R$56,7 milhées em 2008.

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

Foram concedidas autorizagdes do Ministério da Educag¢do — MEC para a criagéo de 35 cursos
em 14 faculdades integrantes do grupo econdémico 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 graduacgéo tradicional e 6 de graduagdo tecnoldgica
com conceitos B (bom) e MB (muito bom). As Faculdades localizadas em Recife e Santa
Catarina receberam conceitos excelentes na avaliagao externa realizada pelo Instituto Nacional
de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira - INEP.

Como suporte ao novo modelo de gestéo, foi concluida com sucesso a implementagéo, em
ambito nacional, do sistema integrado de gestdo empresarial (SAP) e a reformulacédo e
unificacdo do sistema de informagbes académicas (SIA), que permite 0 acompanhamento e
controle, em tempo real, da situagéo 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
otimizagao organizacional, implementando o Projeto Modelo, que visa a adogéo de préticas de
melhoria continua dentro da organizacdo e sua vinculagdo com metas de desempenho e
remuneracgdo, resultando na aprovacao do primeiro Orgamento Base Zero e Matricial, onde
foram estabelecidas metas financeiras e organizacionais para o exercicio de 2009.
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A Companhia acredita que o estabelecimento destas metas vinculadas a remuneragédo variavel
estimulara seus colaboradores, ao mesmo tempo em que alinhara os interesses da Companhia
com seus investidores.

Em linha com as melhores praticas 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 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 governanga, foi a implementacdo dos comités de auditoria, de
administragdo do plano de opcdes de compra de agbes (“Stock Option Plan”) e de ensino,
todos em suporte a atuacdo do Conselho de Administragéo.

Dentre as iniciativas planejadas para o exercicio de 2009 esta a criacdo de um Centro de
Servigos Compartilhados (CSC), que concentrara, no Rio de Janeiro, todas as fungdes de apoio
as operacgdes, de carater transacional e processual, comuns a todas as unidades e ao centro
corporativo. Também faz parte do planejamento estratégico a criacdo 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 satisfacéo de seus alunos.

PRINCIPAIS INDICADORES OPERACIONAIS E FINANCEIROS

Tabela 1 — Principais Indicadores Operacionais e Financeiros

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 1.432,3 12,7%
Receita Liquida® 212,9 252,9 18,8% 850,6 980,0 15,2%
Lucro Bruto Caixa Recorrente® 81,9 98,4 20,2% 331,6 388,4 17,1%
Margem Bruta Recorrente (%) 38,6% 38,9% 0,5 pp 39,0% 39,6% 0,6 p.p
EBITDA Recorrente® 15,5 14,5 -6,2% 94,7 98,4 4,0%
Margem EBITDA Recorrente (%) 7.3% 58%  (1,5) p.p 11,1%  10,0%  (1,1) p.p
EBITDA Recorrente ex-aluguéis 32,5 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 (0,4) -102,9% 72,5 71,6 1,1%

(1) Receita Liquida / Base Média de alunos pagantes

(2) Ajustado as despesas nao 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 amortizagéo de 4gio de aquisi¢cdes e despesas com a OPA em 2007 e despesas ndo recorrentes em 2008
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PRINCIPAIS DESTAQUES OPERACIONAIS
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Dando continuidade ao processo de reestruturacdo, a Companhia concluiu e aprovou o
primeiro Orgamento Base Zero e Matricial, onde foram estabelecidas metas financeiras
e organizacionais para o exercicio de 2009, vinculadas a uma politica de remuneragéo
variavel.

» Foram finalizados o mapeamento do macro e micro processos operacionais da

Companhia, preparando a base para implementagdo da Central de Servigo
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 aquisigbes de quatro instituicbes na regiao
Norte/Nordeste do pais e de trés instituicdes em Sao Paulo (Montessori). Considerando
o total dessas aquisi¢des, 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 comparagdo 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 negécio, as comparagdes
foram concentradas em iguais periodos do ano anterior (trimestre e ano).

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

RECEITA

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

Tabela 2 — Composicao da Receita

R$ milhoes 47107 4T08 Var.% 2007 2008 Var.%

Mensalidades 315,3 361,5 14,6% 1.251,8 1.409,5 12,6%
Qutras 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)  62% (340,6)  (361,1) 6,0%
Devolucdo de Mensalidades e Taxas (0,5) (0,4) -18,2% (3,2) (82 08%
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) -

212,9 252,9 18,8% 850,6 980,0 15,2%

Receita Liquida das Atividades

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

Com uma combinagéo de aquisigbes, consistente crescimento organico e reajustes de prego, a
Estacio atingiu receita bruta de R$1,4 bilhdo em 2008, o que representa um aumento de 12,7%
com relagédo a 2007. No 4T08, esse crescimento foi ainda mais evidente com uma expansao de
14,6% comparado com o0 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 relagdo a 2007,
respectivamente. Ao longo de 2008, foram concluidas aquisicdes que somaram cerca de 20 mil
alunos, um crescimento de 11,2% com relacdo a base do ano anterior.

Através dos processos de captagdo 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 2007. Descontadas graduagdes e alunos evadidos, foi adicionada a base cerca de 9
mil alunos, representando um crescimento orgénico de 4,9% em relagdo a 2007. Como
destaque no 4T08, houve a integracdo de aproximadamente 13 mil alunos relativos a quatro
aquisicdes na regido Nordeste e trés aquisicoes em Sao Paulo (Montesori).
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Com relacdo as deducgdes de receita bruta, destacam-se: a) redugéo da linha de gratuidade
como percentual da receita bruta menor participagdo de bolsas pela regra de
filantropia/SESES e maior participagcdo 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 devolugbes 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
relacdo a 2007. A maior expansao da receita liquida frente a bruta deve-se, principalmente, a
reducao relativa no montante de gratuidades e bolsas oferecidas.

A mensalidade média da Companhia — calculada com a base de alunos médios pagantes —
alcangou 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.

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

Em 2008, o custo caixa somou R$599,7 milhdes, 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 redugédo como percentual da receita liquida de 0,6 p.p.
com relacdo ao ano de 2007.

As principais variagoes dentro do custo caixa recorrente foram:

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 relagdo a 2007 (46,7% x 45,8% em 2008). O
desembolso adicional com INSS na linha de custos chegou a R$12,1 milhdes em
2008, ou 1,2 p.p. da receita liquida.

2008

Bruta

Liquida
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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%, 0 que explica um percentual
consolidado de 9,5%.

e Servico de Terceiros/Outros: as duas contas somadas representaram 5,1% da
receita liquida 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 4708 somou R$154,5
milhdes, representando uma reducdo de 0,5 p.p. com relagcdo ao 4T07. Os custos com
docentes mostraram melhora de 0,9 p.p. como percentual da receita liquida quando comparado
ao 4T07, 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 relacéo 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.

Grafico 2 — Custo de Servicos Prestados (R$ milhGes)
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A tabela a seguir apresenta a composi¢ao do CSP nos periodos analisados

Tabela 3 — Evolucao do custo caixa

R$ milhoes 4707 1T08 2708 3708 4T08 2007 2008

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

Ajustes

N&o 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 24,5 23,4 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 52 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 relagédo a 2007. A margem bruta recorrente em 2008 atingiu 39,6%, comparado a
39,0% em 2007. Pode-se destacar a redugcédo dos custos com docente (0,9 p.p. da receita
liquida) e o crescimento de receita como os principais fatores para expansao de margens.

Tabela 4 — Lucro Bruto

Tabela 3 - Lucro Bruto

R$ milhdes 4107 4T08 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% (617,2)  (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 reestruturacdo 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 servigo de terceiros/outros.

Em bases recorrentes, o total de despesas comerciais, gerais e administrativas foi de R$299,1
milhdes 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
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decorréncia de uma abordagem mais conservadora no reconhecimento de créditos a receber.
Por outro lado, despesas de pessoal reduziram em 7,8% com relacdao a 2007 (-2,6 p.p. da
receita liquida), como resultado do inicio do processo de otimizacdo 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 esforgco comercial em
Sao Paulo, regido que a Companhia opera desde a aquisicdo da Radial/IREP em
Agosto de 2007.

e Provisao para Devedores Duvidosos: apds a implementagao 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 renegociagcao de
matriculas com alunos inadimplentes e conseqiiente reconhecimento de créditos de
liquidagao duvidosa.

A partir desta abordagem mais conservadora, analitica e individualizada, a Companhia
decidiu provisionar como crédito de liquidacao duvidosa, todo o saldo de contas a
receber de alunos com renegociagdes passadas ndo 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
milhdes (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 redugéo 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
milhao (0,1% da receita liquida).

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

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

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

- Nao 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 2453
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 57 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 depreciagbes e amortizagdes somaram R$34,4 milhdes em 2008, comparado a R$24,4
milhdes em 2007. Parte do aumento deve-se a aquisicdes realizadas no periodo e parte as adequacgdes
requeridas pelo cumprimento da Lei 11.638. A Companhia capitalizou o valor presente das despesas de
leasing de equipamentos, gerando uma depreciacéo adicional de R$4,7 milhées no 4T08 (0,5% da receita
liqguida em 2008), que acumulou o efeito do ano todo.
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Tabela 6 — Depreciacdo e Amortizacao
R$ milhGes 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 2008 2007
Depreciacéo (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)
Amortizacao 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 alteracées 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 milhdes no 4T08
(0,3% da receita liquida em 2008), que acumulou o efeito do ano todo.

As receitas financeiras somaram R$9,0 milhdes no 4708, sendo R$7,2 milhdes resultado da
aplicagdo do caixa da Companhia e R$1,8 milhdo referentes a juros e multas de mensalidades
atrasadas e despesas de cobrancga (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$ milhoes 4T07 4T08 2007 2008

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

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

- Resulatdo Financeiro Operacional 1,2 1,8 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 9,1

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 rescisées de
pessoal e servigos de consultoria.

O EBITDA em 2008 foi impactado principalmente por: i) redugdo nas despesas de pessoal
(Custo e DGA: 3,4 p.p. da receita liquida), mesmo considerando o aumento progressivo da
aliquota de INSS (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 servigcos de consultorias suportando o processo
de busca de eficiéncia (reestruturagéo operacional, organizacional e académica).
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Desconsiderando o impacto pontual de R$17,9 milhdes em PDD no 4T08, o EBITDA teria

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

Tabela 8 — EBITDA

4T07  4T08  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 15,5 14,5 94,7 98,4
- Despesa Aluguel 17,0 20,5 70,9 83,2
Margem EBITDA Recorrente Ex-Aluguéis 15,3% 139%  (1,4) pp 19.5%  185% (0,9) p.p

2. O resultado financeiro operacional do 4T08 foi de R$1,8 milhao, porém com impacto ndo-recorrente de R$0,9 milhado, o total ajustado
fica em R$2,7 milhoes.

LUCRO LiQUIDO E DIVIDENDOS

O lucro liquido ajustado as despesas nao recorrentes, agio e resultado financeiro operacional
somou R$71,6 milhdes em 2008, representando uma retracio de 1,1% com relagdo a 2007. O
aumento pontual das provisdées com devedores duvidosos somado a maiores despesas com
consultorias consistiram nos principais fatores para retragao 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 contdbil apds adicdes e
exclusdes previstas em legislacao.

Tabela 9 — Lucro Liquido

R$ milhoes 4707 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
Amortizago de 4agio de aquisicdo 1,8 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 71,6 -1,1%

12
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RETORNO SOBRE O PATRIMONIO (ROE)

A Estécio 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 estruturagdo e gestao de
nossa rede.

Nossas parcerias imobilidrias reduzem a necessidade de aquisicdo 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 reducdo do lucro
liquido, que refletiu entre outros efeitos, o aumento pontual em provisdo 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.

Grafico 4 — Retorno sobre o PL'
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(1) Lucro liquido ajustado dos Ultimos 12 meses / Patriménio Liquido do trimestre.
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CAPITALIZACAO E CAIXA

A Companhia manteve ao final de 2008 uma sélida posicdo de caixa, de R$202 milhdes,
aplicados conservadoramente em instrumentos de renda fixa, referenciados ao CDI, em titulos
do governo federal e certificados de depdsitos de bancos nacionais de primeira linha.

O endividamento de R$11,6 milhdes apresentado no 4T08 corresponde a capitalizagdo das
despesas de leasing com equipamentos em cumprimento a Lei 11.638. Considerando o
endividamento mencionado acima, a posi¢cao de caixa liquido da empresa em 2008 ficou em
R$190,6 milhdes.
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R$ milhoes 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 organicos da Companhia no 4T08 somaram R$13,4 milhdes, representando
5,3% da receita liquida, alocados a investimentos operacionais correntes, integragdo nacional,
reestruturacdo e expanséao.

Capex organico 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 milhao)
e investimentos operacionais correntes (R$15,7 milhdes).

As aquisicbes em 2008 somaram R$56,7 milhdes (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 milhées com a Universidade no Paraguai em setembro, R$33,2 milhdes com as
quatro faculdades no Nordeste/Norte em outubro e as trés faculdades da Montessori, em
novembro).

Grafico 5 — Investimentos (R$ milhoGes)
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FLUXO DE CAIXA

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

Grafico 6 - Fluxo de Caixa 2008 (R$ milhdes)
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OUTROS EVENTOS

¢ Autos de Infracao

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

Apos o recebimento dos referidos autos de infragdo, a Companhia solicitou a opinido de
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
infragcéo e referidos pareceres legais.
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De acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil, itens classificados com expectativa
de perda remota ndo devem ser provisionados e, portanto, as demonstracdes financeiras da
Companhia nao sofreram qualquer alteragdo em relagdo a esse assunto.

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

Conforme facultado pela Deliberagcdo CVM n. 565, de 17 de dezembro de 2008, que aprovou o
Pronunciamento Técnico CPC n. 13 — Adocao Inicial da Lei n? 11.638/07 e da Medida Proviséria
n? 449/08 (“MP n2 449/08”.), a Companhia estabeleceu a data de transicdo para a adocao das
novas praticas contdbeis em 31 de dezembro de 2007. A data de transi¢cdo € definida como
sendo o ponto de partida para a adocdo das mudangas nas praticas contabeis adotadas no
Brasil, e representa a data-base em que a Companhia preparou seu balanco 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, Mudangas nas Estimativas Contabeis e Correcdo de Erros, na
adogéo inicial da Lei n® 11.638/07 e MP n® 449/08. Essa deliberagcao requer que, além de
discriminar os efeitos da adocdo da nova pratica contabil na conta de lucros ou prejuizos
acumulados, as companhias devem demonstrar o balango 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.

A Companhia exerceu a faculdade prevista nesse CPC e refletiu os ajustes decorrentes da
mudanga de pratica contabil contra a conta de lucros acumulados em 1 de janeiro de 2008. As
demonstragdes financeiras referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2007,
apresentadas de forma conjunta com as demonstragdes 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 - Adogéo Inicial da Lei n® 11.638/07 e da
MP n? 449/08, nao estao sendo reapresentadas com os ajustes para fins de comparagao entre os
exercicios.

O balango patrimonial inicial de 31 de dezembro de 2007 (data de transigdo) foi preparado
considerando as excegbes requeridas e algumas das isen¢des opcionais permitidas pelo
pronunciamento técnico CPC 13, sendo elas:

a) Isencdo sobre a apresentacdo de demonstracdes financeiras comparativas:

As demonstragdes financeiras de 2007 estéo preparadas nas bases contabeis vigentes
em 2007. A opgao dada pelo CPC 13 de ndo ajustar as demonstragdes financeiras de
2007 aos padroes contabeis de 2008 foi adotada pela Companhia conforme divulgado
acima.

b) Isencéo sobre a manutencéo de saldos no ativo diferido até sua realizacio:

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 licengas de uso.
Adicionalmente a Companhia efetuou a baixa dos valores que nao se configuraram
como gastos pré-operacionais e ndo poderiam ser reclassificados para outros grupos
do balanco, diretamente na conta de lucros acumulados na data de transicao.
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c) Isencao 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 monetérios, 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.

Isencao sobre o reconhecimento de pagamento baseado em acdes:

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

Isencido para apresentacdo da demonstracdo do valor adicionado sem indicacdo 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.

Isencao para apresentacdo das demonstracdes 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 demonstracdes das
origens e aplicagbes de recursos de 31 de dezembro de 2007.

a) Neutralidade para fins tributarios da aplicacéo inicial da Lei n® 11.638/07 e da Medida

Proviséria n? 449/08:

A Companhia optou pelo Regime Tributario de Transi¢ao (RTT) instituido pela Medida
Proviséria n® 449/08, por meio do qual as apuracdes do Imposto sobre a Renda
(IRPJ), da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), da contribuigao 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 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 adogao das
novas praticas contabeis advindas da Lei n® 11.638/08 e MP 449/08 foram registrados
nas demonstragbes financeiras da Companhia, quando aplicaveis, em conformidade
com a Instrugdo CVM n® 371. A Companhia ira consignar referida opgao na Declaragéo
de Informagbes Econdmico-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 aplicacao da primeira avaliacdo periddica da vida Gtil-econdmica dos bens
do ativo imobilizado:

Até 31 de dezembro de 2009, suas controladas reavaliaréo as estimativas de vida util-
econdémica dos bens integrantes de seus ativos imobilizados, utilizadas para
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determinacdo de suas taxas de depreciagdo. Eventuais mudangas na estimativa da
vida util-econdmica dos ativos, decorrentes dessa reavaliacdo, se relevantes, serdo
tratadas como mudanca de estimativas contdbeis a serem reconhecidas de forma

prospectiva.

) 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 patriménio liquido nas empresas controladas. A Companhia manteve o
tratamento contabil vigente na data em que foram originados, incluindo a manutencao
dos respectivos saldos em reserva de capital.

Em atendimento a Deliberacdo 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) Excecédo quanto 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
depreciagdo acumulada até a data de transicdo. A diferenca liquida apurada foi
registrada contra lucros acumulados na data de transigao.

Em atendimento aos requerimentos de divulgagao sobre adogao inicial das novas praticas
contabeis, no quadro abaixo, a Companhia esta apresentando para esse exercicio e o exercicio
anterior para fins de comparacdo, uma breve descricdo e os valores correspondentes aos
impactos no patriménio 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 Patriménio Lucro Patriménio
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)
Opgdes 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 aplicagéo da Lei 11.638/07 e
Medida Proviséria n® 449/08 38.789 425.145 38.789 425.145

1. Em atendimento a Deliberagcdo 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 Patriménio Liquido.

2. Reconhecimento da despesa de remuneracdo baseada em opgdes de agdes, conforme
deliberagdo CVM n® 562/08, que aprovou o CPC 10.
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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 balangco, conforme as
diretrizes da Deliberagédo CVM n®. 527/08 que aprovou o CPC 13.

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

Adicionalmente, em atendimento a MP n® 449/08, a Companhia efetuou as seguintes
reclassificagbes nas demonstragdes 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, (i) o resultado de exercicio futuro (adiantamento de convénio) foi
reclassificado para a linha de receitas diferidas.

Controladora Consolidado
2008 2007 2008 2007
Resultado nao 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 Estéacio Participagbes S.A. orienta seus acionistas quanto ao cumprimento dos termos do
artigo 12 da Instrucdo da CVM 358, porém nao se responsabiliza pela divulgacdo das
informacdes sobre aquisicdo ou alienacao, por terceiros, de participacdo que corresponda a 5%
ou mais de espécie ou classe de acodes representativas de seu capital ou de direitos sobre
essas acOes e demais valores mobiliarios de sua emisséo.

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

Considerando que a Empresa foi constituida em 31 de marco de 2007, apresentamos somente para fins de comparagdo, as
informagées pro forma do primeiro trimestre de 2007, partindo-se da premissa que a constituicdo da Empresa houvesse ocorrido
em 1°de janeiro de 2007. Adicionalmente, certas informagdes foram apresentadas ajustadas para refletir o pagamento de impostos
na SESES, nossa maior subsididria, a qual, a partir de fevereiro de 2007, com sua transformagdo em sociedade empresarial com
fins lucrativos, passou a se sujeitar as regras de tributagcdo aplicdveis as demais pessoas juridicas, ressalvadas as isengoes
decorrentes do Programa Universidade para Todos (“PROUNI”). Estas informacoes apresentadas para fins comparativos ndo
devem ser tomadas por base para fins de cdlculo de dividendos, de impostos ou para quaisquer outros fins societdrios.

A composigao aciondria da Companhia pode ser observada a seguir:

Tabela 11 - Composicao Acionaria - 31/12/08

e ON %

Socios Fundadores 43.037.648 55%
Moena Participa¢des S.A. 15.717.013 20%
Administradores e Conselheiros 52.482 0%
QOutros 19.777.923 25%
Total 78.585.066 100%
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SOBRE A ESTACIO PARTICIPACOES

Somos a maior organizagado privada do setor de ensino superior no Brasil em numero de
alunos matriculados, com presencga nacional, em grandes cidades do pais. Em fevereiro de
2007, nossa organizacao se tornou integralmente com fins lucrativos, com a transformagéo 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 lideranga de mercado a qualidade de nossos cursos, a localizagdo
estratégica de nossas unidades, aos pregos competitivos que praticamos e a nossa situagao
financeira sélida.

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

Contamos com cerca de 207 mil de alunos de graduacdo matriculados em nossa rede de
ensino de abrangéncia nacional e no Paraguai, composta por uma Universidade (Rio de
Janeiro), 2 Centros Universitarios (Bahia e Sdo Paulo) e 27 faculdades, que contam, em
conjunto, com 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:

‘!El
Amapa

EStE'lcio Faculdade SESAP

1.362 estudantes

Para (Belém)
Faculdade FAP s
3.274 estudantes Ceara
Faculdade FIC (Fortaleza): 12.156 estudantes
/’ Faculdade FMJ (Juazeiro do Norte): 690 estudantes

Rio Grande do Morte
Faculdade UNEC
1.414 estudantes

Pemambuco (Recife)
Faculdade UNIFIB

4 925 estudantes
Alagoas

Faculdade SESAL

4 600 estudantes

Sergipe

faculdade SESSE

2.410 estudantes

Bahia (Salvador)

Centro Universitario UNIFIB

12.250 estudantes

Minas Gerais

Faculdade FESBH (Juiz de Fora): 2.842 estudantes
Faculdade FESBH (BH): 6225 estudantes

Espirito Santo
Faculdade FESW (Vila Velha): 1.285 estudantes
# Faculdade FESYV (\Vitoria): 2.903 estudantes
Rio de Janeiro

UNESA
117.825 estudantes

S&o Paulo / ABC / Ourinhos
Cotia { Ibiina
20.714 estudantes

Goids (Goidnia)
Faculdade FAGO
2.554 estudantes

=

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

Paraguai
Sessa
1.946 estudantes

Parana (Curitiba)
Faculdade Radial / IREP
1.637 estudantes

Santa Catarina (Floriandpoliz)
Faculdade FESSC
4_180 estudantes

/
% novo
MERCADO
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Demonstragio 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%
Outras 4,4 4,8 9,5% 18,8 22,8 21,4%

Deducoes 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%
Devolugao 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) (10,5) 16,1% (35,6) (42,5) 19,4%
Ajuste de Impostos’ (2,5)

Receita liquida das atividades 2129 2529 18,8% 853,1 980,0 14,9%

Receita liquida das atividades recorrente

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) 25,3% (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%

- Nao 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/Recorrente) (67,6) (86,6) 28,2% (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%

- Nao 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%
Lucro Operacional (Caixa / Recorrente) 14,3 1,8 -17,3% 86,3 89,4 3,6%
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) (138,1)
Depreciacado (7,3) (12,5) (24,4) (34,4)

-CSP 6,8) (11,7) (22,9)  (31,1)

- G&A (0,4) (0,8) (1,5) (3,3)
Amortizagao de agio 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 141 (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
Lucro liquido Ajustado (agio, ndo-recorrentes, impostos e IPO)
Margem Liquida Ajustada (%)

EBITDA
Lucro Operacional Caixa

13,1
15,0

(15,5) 61,1
(0,4) -102,9% 72,5
8,5%

% 2007

92,3

37,6
71,6
7.3%
2008
66,7

Nao-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%  58% 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 — Balanco Patrimonial
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 29
Qutros 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 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 tributarias 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
Qutros 2,8 3,8
Exigivel a longo prazo 25,3 55,5
Empréstimos e financiamentos 0,0 4,8
Provisao para contingéncias 13,7 20,2
Adiantamento de convénio 11,4 26,5
Parcelamento de tributos 0,2 4,0
Capital social 295,2 295,2
Reservas de capital 96,5 96,5
Reservas de lucros 13,7 29,0
Ajustes de avaliagédo patrimonial - 0,4
Total do passivo e patrimonio liquido 573,1 634,5
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Tabela 14 - Fluxo de Caixa
Demosntracoes de Fluxo de Caixa Consolidado (R$ milhoes) 2007 2008
Fluxo de caixa das atividades operacionais:
Lucro liquido do exercicio 27,3 37,6
Ajustes - Lucro liquido para caixa gerado pelas atividades operacionais:
Depreciagao e amortizacao 19,0 34,4
Valor residual baixado do imobilizado 1,4 5,1
Amortizagdo de agio 2,3 10,4
Provisao para devedores duvidosos 27,6 58,9
Provisédo 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 (redugéo) em fornecedores 2,2 7,2
Aumento (redugao) em obrigagdes tributarias 15 4,0
Aumento em saldrios e encargos sociais (22,7) (2,3)
Aumento em mensalidades recebidas antecipadamente 2,1 (1,8)
Aumento (redugdo) na proviséo para contingéncias (1,2) (1,0)
Aumento (redugao) em outros passivos 6,4 1,5
Aumento (redugéo) adiantamento de convénios (2,4) 15,1
Variagdes nas operagdes com partes relacionadas: - -
(Aumento) de contas a receber (5,3) 13,8

(Aumento) (redugéo) 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 aquisicdo de participagdes 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)
Aquisicdo 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 229 38,1

Variacao no saldo de disponibilidades 22,9 15,3
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