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MERCADO

BOVESPA BRASIL

RECEITA LIQUIDA SOMA R$727 MILHOES NOS
9M08, COM CRESCIMENTO ANUAL DE 14%. LUCRO
LIQUIDO CRESCE 26%, PARA R$72 MILHOES.

Rio de Janeiro, 14 de Novembro de 2008 — A Estacio Participacdes S.A.
(Bovespa, ESTC3; Bloomberg, ESTC3.BZ; Reuters, ESTC3.SA) comunica seus
resultados referentes ao terceiro trimestre de 2008 (3T08). As informagdes
operacionais e financeiras a Companhia, exceto quando indicadas de outra
forma, sdo apresentadas de forma consolidada, em milhdes de reais e conforme
legislacao societaria brasileira.

MENSAGEM DO DIRETOR-PRESIDENTE, JOAO ROSAS:

“E com satisfacdo que apresentamos os resultados do terceiro trimestre de
2008 da Estéacio Participagdes.

Neste trimestre demos continuidade ao amplo processo de transformacgéo da
Companhia, através da implementagdo de melhores praticas de gestao
administrativa e académica, foco prioritario da nova diretoria empossada em
julho.

Como suporte ao novo modelo de gestdo, concluimos recentemente a
implantagcao dos sistemas SAP (gestao) e SIA (académico) em todas as nossas
unidades, em ambito nacional, um trimestre antes do previsto. A integracdo
desses sistemas é fundamental para o Projeto Modelo, que visa a adogao de
praticas de melhoria continua dentro da organizacdo e sua vinculagdo com
metas agressivas de desempenho e remuneragéo.

Simultaneamente, estamos concluindo 0 mapeamento dos principais processos
da Companhia, visando a sua padronizagdo e sistematizacdo. Esse
mapeamento permitira a migracao de diversas atividades administrativas, hoje
executadas de forma descentralizada, para o Centro de Servigos
Compartilhados (CSC). O CSC ir4 possibilitar uma significativa otimizacao de
recursos, além de liberar as nossas unidades para o foco exclusivo nas
atividades de atendimento, gestdo da qualidade, reducdo da evasdo,
aprendizagem e empregabilidade de nossos alunos.

Outro importante progresso, buscando-se altos niveis de governanca
corporativa, consistiu na implantacdo dos comités de auditoria, de remuneracao
e de ensino, todos em suporte a atuagao do nosso Conselho de Administragao.

Concluimos a aquisicado de 5 instituicdes de ensino, sendo quatro no Norte e
Nordeste e uma no Paraguai, totalizando cerca de 12 mil alunos, por um valor
total de aproximadamente R$ 24 milhdes, representando uma média de R$2 mil
por aluno.

Com essas aquisigbes, concluidas no inicio de outubro e mais trés novas
instituicdes adquiridas no inicio de novembro em S&o Paulo, totalizamos
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aproximadamente 207 mil alunos em nossos cursos de graduagdo tradicional e tecnoldgica, sob
regulamentacdo do Ministério da Educacao. Acreditamos que essa base de alunos de graduacéo situa a
Estacio Participagbes como maior organizagcao de ensino superior do pais.

Nossos processos de admissdo e renovagdo para o segundo semestre letivo de 2008, ocorreram
conforme o planejado. Tivemos uma captagéo recorde de alunos, com um total de cerca de 41 mil novos
ingressantes em nossos programas de graduagao tradicional e tecnol6gica, com um crescimento de 26%
contra o ano anterior. Nosso indice de renovacao também excedeu os resultados de 2007, atingindo 87%
da base renovavel.

Nao obstante, ja iniciamos o processo de captagdo para o primeiro semestre de 2009. Estamos
confiantes que a revisdo de processos em curso ird possibilitar um foco mais claro de nossas unidades na
ampliacdo da nossa base, com reducéo dos indices de evasdo e melhoria da qualidade percebida pelos
nossos alunos.

Sempre com foco na qualidade, foi com satisfagdo que constatamos que a Estacio ParticipagGes, através
de suas mantenedoras, situou-se acima da média nacional no conceito de Indice Geral de Cursos,
recentemente divulgado pelo Ministério da Educacao, incluindo as instituicbes de ensino superior publicas
e privadas do pais. Isso aumenta a nossa responsabilidade quanto a entrega de um ensino de qualidade e
a efetiva capacitagdo do nosso corpo de alunos para o mercado de trabalho.

Com relagao aos resultados do trimestre, em bases recorrentes, foram em linha com o nosso orcamento e
nosso planejamento estratégico de médio e longo prazo.

A Receita Liquida consolidada somou R$251 milhdes, totalizando R$727 milhdes até setembro. Mesmo
sujeita a uma maior carga fiscal, ja prevista, a Companhia registrou R$34 milhées de EBITDA no 3T08,
excluindo-se gastos extraordinarios, acumulando R$84 milhdes nos primeiros nove meses de 2008, com
crescimento de 6% sobre 0 ano anterior.

No trimestre incorremos em despesas extraordinarias, de natureza ndo recorrente, de cerca de R$11
milhdes, devido em grande parte a multas rescisérias por cancelamento de contratos, além de gastos com
a reestruturagdo em curso.

O Lucro Liquido ajustado foi de R$30,2 milhdes, excluidas as despesas com amortizagdo do &gio e
despesas extraordinarias no trimestre, acumulando R$72,2 milhdes no ano, até setembro. Esse resultado
significa um acréscimo de 4% sobre o verificado no 3T07 e de 26% sobre os 9MO7.

Quanto a saude financeira da Companhia, cabe destacar que concluimos o trimestre com uma sélida
posicdo de caixa, de R$271 milhdes, aplicados conservadoramente em instrumentos de renda fixa
referenciados ao CDI, notadamente em titulos do governo federal e certificados de depésitos de grandes
bancos nacionais.

Acreditamos que esse nivel de liquidez fortalece nossa posicdo competitiva no setor de ensino superior,
tanto nas possibilidades de crescimento organico e ganhos de participagdo de mercado quanto na
expansao via aquisicdes seletivas e agregadoras de valor ao nosso negdcio.

Para os préximos trimestres, ndo obstante a expectativa de um cenério de maior adversidade em termos
de crescimento econémico e niveis de emprego, pretendemos consolidar as atividades administrativas e
académicas em centros de servicos visando aprimorar a qualidade do ensino e da aprendizagem, com
foco na empregabilidade do nosso aluno e no aumento da rentabilidade da Companhia.”
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PRINCIPAIS DESTAQUES FINANCEIROS E OPERACIONAIS

Concluida a implantagdo dos sistemas de gestdo e académico em todas as
unidades da Companhia. Com isso, estamos prontos para iniciar a migragao das
diversas atividades descentralizadas para as Centrais de Servigos
Compartilhados, de Ensino e de Atendimento. Essa migragao possibilitara a
introducdo de um novo modelo de gestdo da Companhia, com foco na qualidade,
rentabilidade e expansédo do negocio;

Com o resultado da captagao e retencdo para o segundo semestre de 2008 e a
incorporacao de instituicbes adquiridas no periodo, nossa base expandiu para 196
mil alunos de graduacgéo ao final do 3T08, com crescimento de 10% sobre o0 3T07;

O crescimento da base de alunos, tanto organicamente, como via aquisigdes,
aliado ao reajuste das mensalidades, acarretou uma expanséo de 17% na receita
bruta do trimestre, frente a igual periodo do ano anterior;

Expanséo do lucro liquido ajustado em cerca de 26% no acumulado dos nove
meses de 2008, contra igual periodo do ano anterior, impulsionado por maior
resultado financeiro;

Sélida posicdo de caixa, de R$271 milhdes, sem endividamento, aplicados
conservadoramente em instrumentos de renda fixa, referenciados ao CDI, em
titulos do governo federal e certificados de depésitos de bancos nacionais de
primeira linha.

Tabela 1 — Principais Indicadores Operacionais e Financeiros

] 3707 3708 Var.% 9M07  9MO8  Var.%
Base de alunos (final) - mil 178,7 196,1 9,7% 178,7 196,1 9,7%
Base de alunos (média) - mil 171,9 189,9 10,5% 174,2 190,4 9,3%
Mensalidade Média (R$)’ 443 478 8,0% 436 458 5,0%
R$ milhées
Receita Bruta 314,8 366,7 16,5% 950,9 1.066,0 12,1%
Receita Liquida® 212,8 251,5 18,2% 637,7 7271 14,0%
Lucro Bruto Ajustado® 88,0 103,3 17,4% 249,8 290,0 16,1%
Margem Bruta (%) 41,3% 41,1% -0,2 p.p. 39,2% 39,9% 0,7 p.p.
EBITDA ex-aluguéis 50,9 56,1 10,2% 133,2 147,0 10,3%
Margem EBITDA ex-aluguéis (%) 23,9% 22,3% -1,6 p.p 20,8% 20,2% -0,6 p.p.
EBITDA Ajustado? 32,2 34,1 5,7% 79,2 84,2 6,3%
Margem EBITDA Ajustada (%) 15,1% 13,6% -1,5p.p. 12,4% 11,6% -0,8 p.p.
Lucro Liquido Ajustado® 28,9 30,2 4,2% 57,5 72,2 25,6%

(1) Receita Liquida / Base Média de alunos pagantes

(2) Ajustado as despesas extraordinarias (3T08 e 9MO08) e impostos (9M07), uma vez que a SESES foi transformada em sociedade
com fins lucrativos, a partir de fev/07

(3) Exclui amortizagao de 4gio de aquisi¢cdes e despesas com a OPA em 2007
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DESTAQUES DO TRIMESTRE

\_, Aquisicao de 4 Sociedades no Norte/Nordeste

Em 28 de agosto, a Empresa informou ao mercado sobre a aquisicdo de quatro Sociedades
Mantenedoras de Instituicbes de Ensino Superior, a saber: a) a Sociedade de Ensino Superior
do Amapa Ltda. — SESAP, b) a Sociedade de Ensino Superior de Alagoas S/C Ltda. — SESAL, c)
a Sociedade de Ensino Superior de Sergipe S/C Ltda. — SESSE; e d) a Unido Nacional de
Educacao e Cultura — UNEC, no Rio Grande do Norte (“Sociedades”), cuja totalidade das quotas
era detida por parte dos acionistas controladores da Companhia. As Sociedades tém fins
lucrativos e fazem parte do Programa Universidade para todos — Prouni.

As referidas Sociedades contavam, ao final de junho de 2008, com 9.641 alunos regularmente
matriculados em seus programas de graduagéo, que abrangem os cursos de Administragao,
Direito, Contabilidade, Educacdo Fisica, Fisioterapia, Turismo e Hotelaria, entre outros. As
Sociedades registraram, em seu conjunto, no primeiro semestre de 2008, uma receita liquida de
R$21,0 milhdes, um EBITDA de R$4,2 milhdes e um lucro liquido de R$1,9 milhdo. As
Sociedades apresentavam ainda uma divida liquida, em 31 de julho de 2008, de R$21,6 milhdes,
dos quais R$15,1 milhdes com subsidiarias da Companhia.

Estas aquisi¢des foram aprovadas pelos acionistas em AGE realizada em 01 de outubro de 2008
e o valor do investimento foi de R$21,6 milhdes.

\’, Aquisicdo de 3 Sociedades em S4o Paulo

Em 7 de novembro, a Empresa informou ao mercado a aquisicao, através da controlada IREP
Sociedade de Ensino Superior, Médio e Fundamental Ltda. (“IREP”), mantenedora do Centro
Universitario Radial (UNIRADIAL), a totalidade das quotas do capital social de trés Sociedades
de Instituicbes de Ensino Superior, a saber: adquiriu, nesta data, a totalidade das quotas das
seguintes sociedades: (i) Maria Montessori de Educagdo e Cultura Ltda., mantenedora da
Faculdade de Educacgéo e Cultura Montessori — FAMEGC,; (ii) Cultura e Educacao de Cotia Ltda.,
mantenedora da Faculdade Associada de Cotia — FAAC ou Instituto de Ensino Superior de Cotia
— IESC; e (iii) Unissori — Unidade de Ensino Superior Montessori de Ibiina S/C Lida.,
mantenedora da Faculdade Montessori de Ibitna — FMI (“Sociedades”), cujas sedes e campi
estéo localizadas nas cidades de Sao Paulo, Cotia e Ibilina, respectivamente.

O valor total do investimento foi de R$10,3 milhdes. As Sociedades contavam com 3.215 alunos
regularmente matriculados em seus programas de graduacao e pos-graduacao, ao final do més
de outubro de 2008.

As Sociedades adquiridas tém fins lucrativos e suas mantidas fazem parte do Programa
Universidade para Todos — PROUNI. Os programas de graduagdo e poés-graduagao dessas
instituicbes abrangem cursos de Administragdo, Marketing, Publicidade e Propaganda,
Enfermagem, Educacéao Fisica, Pedagogia, Letras e Turismo, entre outros.

TtTag
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ANALISE DOS RESULTADOS - 3T08

Devido a forte sazonalidade do negdcio, concentramos nossa analise na comparagdo com
iguais periodos do ano anterior (trimestre e acumulado nove meses).

As tabelas com as demonstragbes de resultados encontram-se nas paginas 19, 20 e 21 deste
relatério.

RECEITA

A tabela 3, a seguir, apresenta a abertura e as variagbes da receita, nos periodos
considerados.

Tabela 2 — Composicao da Receita

R$ milhoes 3T07 3T08 Var.% 9MO07 9M08  Var.%

Mensalidades 309,4 359,2 16,1% 936,5 1.048,0 11,9%
Outras 5,4 75 38,3% 14,4 18,0  25,0%
Receita Bruta das Atividades 314,8 366,7 16,5% 950,9 1.066,0 12,1%
Deducoes da Receita Bruta (102,0) (115,2) 13,0% (313,2) (338,9) 8,2%
Gratuidades - Bolsas de Estudo (81,3) (92,1) 13,3% (254,8) (269,9) 5,9%
Devolucao de Mensalidades e Taxas (1,0) (0,9) -12,7% (2,7) (2,8) 4,2%
Descontos Concedidos (10,0) (11,4) 14,2% (26,6) (34,2) 28,2%
Impostos (9,7) (10,8) 11,2% (26,5) (32,00 20,6%
Ajuste de impostos' (2,6)

Receita Liquida das Atividades 212,8 251,5 18,2% 637,7 7271 14,0%

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

A receita bruta registrou um crescimento de 16,5% no 3T08 e de 12,1% no acumulado dos
nove meses de 2008, devido ao aumento da base média de alunos (10,5% e 9,3%,
respectivamente), em funcado da melhoria na captagao e retencdo e as aquisigcoes, aliada ao
aumento médio de 6% das mensalidades.

Na linha de dedugbes da receita bruta, ressalta-se: a) o impacto da rubrica de impostos no
acumulado de 9M08, tendo em vista a mudanca de status da SESES para sociedade com fins
lucrativos em fevereiro de 2007 — nove meses de impostos no acumulado de 2008, contra
apenas oito meses no 9MO07; b) relativa estabilidade na linha de gratuidades e bolsas (menor
participagdo de bolsas pela regra da filantropia/SESES e maior participagdo do PROUNI; ¢) o
aumento na linha de descontos concedidos em fungéo de praticas de desconto diferenciada de
instituicdes adquiridas no periodo.

A receita liquida apresentou um crescimento de 18,2% sobre o 3T07 e de 14,0% sobre os

9MO07, ajustada aos impostos (jan/07). O maior aumento da receita liquida frente a receita
bruta deve-se a redugao relativa no montante de gratuidades e bolsas oferecidas.

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

No 3T08, o CSP somou R$153,4 milhdes, tendo sido impactado por gastos de natureza nao
recorrente, com rescisdes contratuais, de R$5,2 milhdes.

O CSP recorrente, de R$148,2 milhdes no trimestre teve crescimento de 18,8% sobre o 3T07.
Apesar do aumento da carga tributaria no periodo, de R$3,4 milhdes (1,4% da RL), os custos
com pessoal docente como percentual da receita liquida subiram apenas 0,4 p.p. (44,0%, no
3T07, para 44,4%, no 3T08).

Grafico 2 — Custo de Servicos Prestados (R$ milhoes)
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Nos 9M08, o CSP totalizou R$442,3 milhdes. Excluindo-se os gastos extraordinarios com
rescisdes contratuais (R$5,2 milhdes), o CSP totalizou R$437,1 milndes. Em relacéo a receita
liquida representou 60,1%, com redugdo de 0,7 p.p. frente & igual periodo do ano anterior
(60,8%), apesar do aumento da aliquota do INSS no periodo (R$7,4 milhdes, ou 1,0% da
receita liquida).

A reducao de gastos com pessoal docente em bases recorrentes nos 9M07, como percentual
da receita liquida (0,8 p.p.), apesar do aumento da aliquota do INSS, reflete as iniciativas
adotadas no ambito da reforma académica. Entre essas, cabe mencionar a utilizacdo de
disciplinas comuns, entrada flexivel, atividades complementares e disciplinas a distancia,
voltadas para a otimizagcdo do custo docente, o refor¢o da aprendizagem e a empregabilidade
de nossos alunos.

O grafico a seguir apresenta a composigdo do CSP no acumulado de nove meses de 2008,
comparativamente a igual periodo do ano anterior.

Grafico 3 — Composicao do Custo de Servicos Prestados — 9M08 x 9MO07

R$387,9 M (60,8% RL)' R$ 437,1 M (60,1% RL)
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(1) Ajustado a nao incidéncia de impostos na SESES, em janeiro/07 (R$1,8 milhdes)

LUCRO BRUTO

O lucro bruto ajustado, de R$103,3 milhées no 3T08, cresceu 17,4% em relagcdo ao 3T07 e
somou R$290,0 milhdes no acumulado de nove meses de 2008 (+16,1%), conforme
apresentado na tabela a seguir. O crescimento de margem decorreu principalmente da
variacdo da receita, da ordem de 14,0% nos nove meses de 2008, contra uma evolugdo do
custo com docentes de apenas 12,7%.
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Tabela 3 — Lucro Bruto

R$ milhoes 37107 3708 Var.% 9MO07 9MO08 Var.%

Receita Liquida * 212,8 251,5 18,2% 637,7 7271 14,0%
CSP Ajustado* (124,8) (148,2) 18,8% (387,9) (437,1) 12,7%
Lucro Bruto Ajustado* 88,0 103,3 17,4% 249,8 290,0 16,1%
Margem Bruta Ajustada 41,3% 41,1% -0,2 p.p 39,2% 39,9% 0,7 p.p

(*) Ajustado as despesas extraordinarias de R$5,2 milhdes com rescisdes contratuais (no 3T08 e 9M08) e nos IMO7 ajustado a nao
incidéncia de impostos em janeiro de 2007 (SESES).

DESPESAS COMERCIAIS, GERAIS E ADMINISTRATIVAS (DGA)

No 3T08, as DGA somaram R$77,2 milhdes. As despesas extraordinarias foram de R$5,6
milhdes (R$3,6 milhdes com rescisdes contratuais e R$2,0 milhdes de gastos com
reestruturagdo). As DGA ajustadas totalizaram R$71,6 milhdes, com aumento de 19,6% contra
0 3T07 e representaram 28,5% da receita liquida no trimestre, contra 28,2% no 3T07.

O aumento, ano contra ano, deve-se a maiores despesas com publicidade (2,9% da receita
liquida, frente a 1,9% no 3T07) - visando a captagéo e renovagao para o segundo semestre - e
com servicos de terceiros, notadamente consultorias para suporte a processos de otimizagéao
de gestao e atendimento ao aluno.

Grafico 4 — DGA (R$ milhoes)
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Nos 9MO08, as despesas totalizaram R$212,2 milhdes. Esse montante esta ajustado por R$7,1
milhdes referentes a despesas extraordinarias incorridas no periodo, e representou 29,2% da
receita liquida (27,9% nos 9M07). O aumento de despesas como percentual da receita
decorreu de maiores gastos com publicidade e atendimento ao aluno (telemarketing) e
consultorias. As provisdes para devedores duvidosos representaram 3,2% da receita liquida
(3,3% nos 9M07).
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DEPRECIAGAO E AMORTIZACAO

Os gastos com depreciagdes e amortizagdes aumentaram de R$6,4 milhdes no 3T07 (3,0% da
receita liquida), para R$10,4 milhdes no 3T08. Excluindo-se a amortizagdo de &gio de
aquisicées (R$2,6 milhdes), os gastos foram de R$7,8 milhdes no 3T08 (3,1% da receita
liquida).

Nos 9M08, os gastos somaram R$28,6 milhdes. Excluindo a amortizagcdo do agio no periodo
(R$6,8 milhdes), totalizaram R$21,8 milhdes, representando 3,0% da receita liquida (2,8% nos
9MO07). O pequeno aumento em ambos os periodos deve-se aos gastos com a integragao dos
sistemas de gestao académica.

RESULTADO FINANCEIRO

O resultado financeiro no 3T08 alcancou R$9,4 milhdes, tendo registrado um crescimento de
R$3,8 milhdes em relagdo ao 3T07 em decorréncia do aumento de disponibilidades, fruto da
captacédo via Oferta Publica Inicial de Agbes e da geragcdo de caixa no periodo, como se
observa na tabela a seguir.

Tabela 4 — Resultado Financeiro

Receitas financeiras 10,0 12,1 16,3 30,4
Despesas financeiras (4,4) (2,7) (7,7) (6,6)
Resultado Financeiro 5,6 9.4 8,6 23,8

No 3T08, o resultado financeiro contempla receitas com multas e juros de mensalidades pagas
em atraso (R$3,1 milhdes x R$4,6 milndes no 3T07) e despesas de cobranca (R$0,6 milhdo x
R$0,4 milhao no 3T07), ambas de natureza operacional.

No 9M08, a receita com multa e juros alcancou R$7,9 milhdes (R$8,3 milhdes nos 9M0O7) e as
despesas de cobranga R$1,6 milhdo (R$1,1 milhdo nos 9M07).

tag
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EBITDA

No 3T08, o EBITDA (lucro antes das despesas financeiras, impostos, depreciagbes e
amortizagdes) da Companhia alcangou R$34,1 milhdes em bases recorrentes, com um
crescimento de 5,7% sobre 0 3T07.

Os itens extraordinérios no trimestre somaram R$10,8 milhdes, dos quais R$8,8 milhdes com
multas rescisérias e R$2,0 milhdes com despesas de reestruturacao.

Nos 9M08, o EBITDA totalizou R$84,2 milhdes, com margem de 11,6%, sendo que os itens
extraordinarios somaram R$12,3 milhdes. Nos 9M07, o EBITDA ajustado aos impostos foi de
R$79,2 milhdes, com margem de 12,4%.

O impacto do aumento da aliquota de INSS, em comparagédo com o ano anterior, foi de R$3,4
milhdes no 3T08 e R$8,0 milhdes nos 9IMO8.

Tabela 5 — EBITDA

R$ milhoes 3T07 3T08 Var.% 9M07  9MO08 Var.%

Lucro Operacional 27,3 19,9 -271% 68,9 60,5 -12,2%
Despesas extraordinarias 10,8 12,3

Ajustes de Impostos? (6,0)

Lucro Operacional Ajustado 27,3 30,7 12,3% 62,9 72,8 15,8%
Depreciacdo e Amortizagao 6,4 10,4 61,6% 17,7 28,6 61,3%
Resultado Financeiro' (1,5) (7,0) - (1,4 (17,3) -
EBITDA Ajustado 32,2 34,1 5,7% 79,2 84,2 6,3%
Margem EBITDA Ajustada 15,1% 13,6% -1,5p.p. 124% 11,6% -0,8p.p.
EBITDA Ex-Aluguéis 50,9 56,1 10,2% 133,2 147,0 10,3%
Margem EBITDA Ex-Aluguéis 23,9% 22,3% -1.6p.p. 20,8% 202% -0,6 p.p.

1. Exclui receitas com multas e despesas de cobrangas
2. Os impostos sobre a SESES contemplaram apenas oito meses nos 9M07, favorecendo o EBITDA em R$6,0
milhées.

LUCRO LiQUIDO

O lucro liquido ajustado as despesas ndo recorrentes no trimestre somou R$27,6 milhdes.
Excluindo-se a despesa de amortizagcdo de agio de aquisicdo, o lucro liquido foi de R$30,2
milhdes (+4,2% sobre o 3T07).

Nos 9M08, o lucro liquido ajustado somou R$72,2 milhdes (+25,6% sobre os 9M07), como
observado na tabela a seguir.

Tabela 6 — Lucro Liquido

R$ milhdes 3T07 3T08 Var.% 9MO07 9M08 Var.%

Lucro Liquido 28,3 16,8 -40,6% 65,2 53,1 -18,6%

Despesas Extraordinarias 10,8 12,3

Amortizacao de 4gio de aquisi¢do 0,6 2,6 0,6 6,8

Ajustes Impostos (8,3)

Lucro Liquido Ajustado 28,9 30,2 4,2% 57,5 72,2 25,6%
10
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RETORNO SOBRE O PATRIMONIO (ROE)

‘

A Estécio opera sob um modelo de negdcios “Asset Light”, em que a maioria de nossos campi
€ alugada, sendo a maioria através de parcerias imobilidrias. Esse modelo propicia maior
agilidade na abertura de novas unidades e garante flexibilidade na estruturacdo e gestdo de
nossa rede. Nossas parcerias imobiliarias reduzem a necessidade de aquisicao e imobilizacao
de ativos. Por conseguinte, a Companhia tem apresentado um retorno sobre o patriménio
liquido superior a média do setor. No 3T08, esse indicador foi de 19,4% (LL/PL), com um
aumento de 4,1 p.p sobre igual periodo de 2007.

Grafico 5 — Retorno sobre o PL'

19,9% 19,4%

15,3%

3T07 2T08 3T08

(1) Lucro liquido ajustado dos Ultimos 12 meses / Patriménio Liquido do trimestre.

CAPITALIZACAO E CAIXA

A posicdo de caixa liquida era de R$270,6 milhdes ao final do 3T08, como se observa na
tabela a seguir, em funcao da captacao, via Oferta Publica Inicial de Agdes (OPA) realizada em
julho de 2007 e da geragao de caixa no periodo.

Tabela 7 — Capitaliza¢édo e Caixa

Patriménio Liquido 406,0 458,5
Empréstimos e Financiamentos

Curto Prazo 0,2 0,8
Longo Prazo - -
Total 0,2 0,8
Disponibilidades 263,8 271,4
Caixa Liquido 263,6 270,6

NOVO ! / tag
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INVESTIMENTOS (Capex)

No terceiro trimestre de 2008, os investimentos organicos somaram R$20,4 milhdes,
representando 8,1% da receita liquida, alocados a investimentos operacionais correntes,
integracdo nacional, reestruturacdo e expansdo. A variacdo frente ao 3T07 deve-se a
aquisi¢ao de imével, para instalagdo de um novo campus em Sao Paulo.

Nos nove meses do ano, o Capex organico somou R$47,0 milhdes (6,5% da receita liquida
frente a 4,3% nos 9M07). O aumento de R$19,4 milhdes, frente a igual periodo do ano anterior,
deve-se a maiores investimentos alocados ao projeto de integragdo nacional (R$4,4 milhdes),
aquisigdo de imével em S&o Paulo (R$7,0 milhdes), reforma académica e EAD (R$2,4 milhdes)
e investimentos operacionais correntes (R$5,6 milhdes).

As aquisicdes no periodo, todas em Sao Paulo, somaram R$21,2 milhdes (R$16,9 milhdes com
as Faculdades Interlagos, Europan e Brasilia, em fevereiro de 2008 e R$4,3 milhdes com a
Faculdade Magister, em junho de 2008).

Grafico 6 — Investimentos (R$ milhoes)

67,8 81,9 68,2

21.2 |Capex Aquisicoes

54,3
Capex Aquisicoes
54,3
70,3%
Capex Orgéanico
51,1%
Capex Organico

3107 37108 9MO07 9MO08
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FLUXO DE CAIXA

No 3T08, a Companhia gerou um caixa de R$35,6 milhdes que, apods investimento organico
(R$20,4 milhdes), resultou em uma variagdo positiva de R$15,2 milhdes, resultando em uma
posi¢do de caixa de R$271,4 milhdes ao final do periodo, como observado no grafico a seguir.

Grafico 7 - Fluxo de Caixa 3T08 (R$ milhoes)

0,3
341 69 03 204

. 29 31 2714 2714
256,2

Caixa Inicio  EBITDA Resultado Re.Nao Capital  Investimento Var. Longo IR Caixa Sub- Aquisicdo Caixa Fim
Periodo Financeiro  Operac. Circulante Prazo total Periodo

OUTROS EVENTOS

Em 28 de dezembro de 2007 foi sancionada a Lei n® 11.638 que altera, revoga e introduz novos
dispositivos & Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976 e & Lei n® 6.385 de 7 de dezembro de
1976. O principal objetivo dessas alteragdes e introdugbes é a de atualizar a legislacdo societéria
brasileira para permitir a convergéncia das praticas contdbeis adotadas no Brasil para as
praticas internacionais de contabilidade definidas pelas normas emitidas pelo “International
Accounting Standards Board — IASB”.

Os requerimentos dessa Lei aplicam-se as demonstragées financeiras relativas aos exercicios
sociais que se iniciam a partir de 12 de janeiro de 2008. Esses requisitos ndo se enquadram
como mudancas de circunstancias ou de estimativas e, portanto, a adogcao de novas préticas
introduzidas pela Lei 11.638/07 deve ser, como regra geral, demonstrada retrospectivamente, ou
seja, mediante a aplicagdo dessas novas praticas contdbeis como se essas praticas estivessem
em uso durante todos os periodos apresentados, observando-se a norma que trata de “Praticas
Contabeis, Mudancas nas Estimativas Contabeis e Corre¢éo de Erros”, aprovada pela Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), por meio da Deliberagédo n® 506.

Dessa forma, as mudancgas de praticas contabeis sao registradas nos livros contabeis como
ajustes de exercicios anteriores, todavia o seu impacto é alocado a cada uma dos periodos
apresentados. No caso especifico da Companhia, em que as demonstragdes financeiras do
exercicio que se finda em 31 de dezembro de 2008 serdo apresentadas de forma comparativa
com os valores de 2007, os ajustes serdo demonstrados aos saldos iniciais (1 de abril de 2007),

tag 13
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de forma que os dois exercicios serdo apresentados observando-se as mesmas praticas
contabeis.

Em 2 de maio de 2008, a CVM emitiu a Instrugcdo n® 469 que normatizou parcialmente a Lei n®
11.638/07, estabelecendo os requisitos minimos a serem observados na apresentacdo das
informacoes trimestrais (ITR) durante 2008. Essa Instrugao, mediante certas condigdes, facultou
como op¢ao, a adogao integral dos dispositivos da referida Lei. A Administracdo da Companhia
ndo optou por essa alternativa e, dessa forma, aplicou a Lei no 11.638/07 na extensdo minima
requerida pela Instrugdo CVM n® 469 na apresentacao das suas ITR durante 2008.

Dentre as principais alteragdes nas normas contabeis introduzidas pela referida Lei, estdo sendo
destacadas abaixo aquelas que, numa analise preliminar efetuada pela Administragéo, podem vir
a impactar, de forma relevante, as demonstragées financeiras da Companhia e suas controladas
do exercicio que se finda em 31 de dezembro de 2008:

. Andlise da recuperabilidade dos ativos imobilizado, intangivel e diferido conforme
estabelecido pelo Pronunciamento 01 do CPC, aprovado pela Deliberagdo CVM n® 527. Estao
sendo preparados laudos de avaliagdo do ativo imobilizado, intangivel e diferido conforme
requerido pela Deliberagdo CVM n® 527. Estudos preliminares ndo apresentaram indica¢oes de
efeitos relevantes na aplicagéo desse normativo.

. Remuneragdo de Diretores e empregados com base em agdes. Em 15 de julho de 2008,
foi aprovado o Plano de outorga de opgdes de compra de agdes aos administradores e principais
executivos. A Companhia aguarda emissdo de normas contabeis para poder reconhecer os
efeitos, 0s quais ainda estdo sendo quantificados. Os calculos estarao finalizados até o final do
exercicio e serdo divulgados nas demonstragdes financeiras de 31 de dezembro de 2008 sobre
esse assunto para avaliar os efeitos em suas demonstracoes financeiras.

. Arrendamento Mercantil de bens utilizados na manutengao dos negécios. A Companhia
possui aproximadamente 280 contratos de arrendamento mercantil, do tipo financeiro, que de
acordo com o item IV do artigo 179 da lei das SAs, alterado pela Lei 11.638/07 passam a ser
elegiveis e classificados como ativo imobilizado depreciavel, registrando-se a obrigacao
existente, enquanto anteriormente, o registro se dava pelo pagamento das contra prestacbes
que eram contabilizadas como despesas de aluguel. Os saldos ajustados € o efeito esperado no
resultado, decorrente dessa mudanca é assim resumido:

Saldos em 30/06/2008
Antes
dos Impacto
ajustes

Saldos em 30/09/2008

Antes dos
ajustes

(R$ Mil) Apés os

ajustes

Apoés os
ajustes

Impacto

Impactos no Balango
Saldo Ativo: Imobilizado Leasing 171.727 1.201 172.928 182.451 311 182.762

Saldo Passivo: Arrendamento a pagar - 4.047 4.047 - 3.084 3.084

Impactos no Resultado

Despesa de Depreciagéo (14.109) (1.058)  (15.167) (21.867) (1.334)  (23.201)
Despesa de Juros - (835) (835) - (1.123) (1.123)
Despesa de Leasing (1.692) 1.669 (23) (2.323) 2.323 -

Total Efeito no Resultado (15.801) (224) (16.025) (24.190) (134) (24.324)
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Adicionalmente, a Companhia possui aproximadamente 60 contratos de arrendamento de
imdveis, para os quais foram contratados profissionais especializados, a fim de avaliar o valor de
mercado dos ativos e, desta forma, concluir sobre o tipo de arrendamento o qual se enquadra os
respectivos contratos (operacional e financeiro). Em fungéo do assunto ndo ter sido normatizado
pela CVM, a Companhia esté analisando tais contratos com base nos conceitos emanados pelo
IASB, através do International Accounting Standard - IAS 17 e International Financial Reporting
Interpretations Committee - IFRIC 4.

O valor das despesas mensais com arrendamento de iméveis é de aproximadamente R$6,5
milhdes.

O efeito demonstrado no quadro acima e os eventuais impactos decorrentes da mudanca de
classificagdo dos arrendamentos de iméveis, de operacional para financeiro, estardo refletidos
nas demonstracoes financeiras de 31 de dezembro de 2008, comparativamente ao exercicio
anterior, conforme facultado pela CVM.

. Os ativos e passivos de longo prazo devem ser ajustados pelo seu valor presente (AVP).
Os demais saldos devem ser ajustados ao seu valor presente, apenas quando houver efeito
relevante nas demonstracdes financeiras. Para os ativos e passivos de longo prazo estudos
preliminares nao apresentam diferengas significativas e a Administracdo da Companhia entende
que a referida mudancga néo devera causar impacto significativo nas demonstragées financeiras
para o exercicio que se finda em 31 de dezembro de 2008.

. Nas operagbes relacionadas a combinacdo de negdcios realizadas entres partes
independentes e vinculadas a efetiva transferéncia de controle, os ativos e passivos da
sociedade a ser incorporada, ou decorrente de fuséo ou cisdo, serdo contabilizados pelo valor de
mercado. A Companhia esta analisando a amortizagdo do saldo remanescente do agio na IREP
e CURITIBA de R$48,2 milhdes em 30 de setembro de 2008 (R$49,9 milhdes em 30 de junho de
2008). Neste trimestre, houve amortizagdo de &gio no montante de R$1,7 milhdes (R$ 1,7
milhdes em 30 de junho de 2008).

A Administragdo da Companhia estd efetuando uma andlise detalhada para identificar e
mensurar a valor de mercado os ativos e passivos decorrentes destas aquisigoes.

. Criacao de novo subgrupo de contas, intangivel, para fins de apresentacdo no balanco
patrimonial. Os principais efeitos da aplicagdo da Lei n® 11.638/07 identificados referem-se a
reclassificagcdes entre itens do ativo permanente decorrentes da criacdo do subgrupo de contas
Intangivel para registrar os direitos que tenham por objeto os bens incorpéreos, e da revisdo dos
itens classificiveis no diferido que serdo registradas nas demonstragées financeiras do
encerramento do exercicio de 2008. Os efeitos das reclassificacdes nos saldos das contas do
ativo permanente encontram-se descritos e quantificados a seguir em 30 de setembro e 30 de
junho de 2008:

Saldos em 30/06/2008 Saldos em 30/09/2008

Antes das ApOs as Antes das ApOs as
reclassificacoes Valores reclassificacoes reclassificacoes Valores reclassificacoes
Investimento(a) 69.983 (69.983) - 69.519 (69.519) -
Imobilizado (b) 171.727 (6.366) 165.361 182.451 (5.939) 176.512
Intangivel - 76.349 76.349 - 75.458 75.458
241.710 - 241.710 251.970 - 251.970

(a) Reclassificagao do agio oriundo da aquisigao de empresas atualmente classificados como investimentos para o
intangivel.
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(b) Reclassificagao de direitos de utilizagdo de softwares atualmente registrados no imobilizado para o intangivel

no montante de R$5,9 milhdes (R$6,4 milhdes em 30 de junho).

. Modificagdo do conceito para valores registrados no diferido. Somente as despesas pré-
operacionais e os gastos de reestruturacao que contribuirdo, efetivamente, para o aumento do
resultado de mais de um exercicio social e que ndo configurem tdo-somente uma redugao de
custos ou acréscimo na eficiéncia operacional. A Companhia pretende desenvolver estudos mais
detalhados, permitindo assim uma adequada contabilizagao e divulgagdo do assunto.

. Inclusdo da Demonstracdo do Valor Adicionado — DVA no conjunto das demonstragdes
financeiras. A Administragdo da Companhia ira apresentar a referida demonstragdo de valor
adicionado quando da preparacao das demonstragdes financeiras anuais em 31 de dezembro de
2008.

As demais alteragbes introduzidas pela Lei 11.638/07 ndo deverado provocar efeitos relevantes
nas demonstracoes financeiras de 31 de dezembro de 2008 ou nao séo aplicaveis, a saber:

. As aplicagbes financeiras sdo basicamente provenientes de sobras de caixa que sao
aplicados em um Unico fundo exclusivo, cujos ativos sao consolidados as demonstragoes
financeiras da Companhia. A carteira do fundo exclusivo € composta basicamente de titulos
venciveis ha mais de 90 dias. Em 30 de setembro de 2008, os titulos do fundo estavam
classificados na categoria de ativos para negociagdo, que estdo registrados pelo valor de
mercado, onde 0s ganhos e perdas sdo reconhecidos no resultado. Assim sendo, a alteragédo na
norma contabil ndo deve apresentar efeitos relevantes no fim do exercicio e nos trimestres
apresentados.

. Reavaliagbes do ativo imobilizado — Estdo proibidas novas reavaliacbes do ativo
imobilizado. A Companhia nao possui reavaliagdo dos seus ativos, logo ndo sera impactada por
essa alteracao.

. De forma similar, as mudancas havidas na Instrugdo CVM 247 que trata dos
investimentos em coligadas também ndo deve provocar qualquer efeito, uma vez que os
investimentos mantidos pela Companhia sdo em empresas controladas que continuam a ser
avaliados pelo método da equivaléncia patrimonial.

. Revogagao da possibilidade de registrar incentivos fiscais diretamente como reserva de
capital em conta de patrimdnio liquido. Isso significa que os incentivos fiscais (ProUni) passaréao
a ser registrados no resultado do exercicio. Para evitar a distribuigdo como dividendos, o
montante dos incentivos podera ser destinado, apds transitar pelo resultado, para reserva de
lucros (artigo 195-A da Lei n® 11.638). A reserva de capital, nas demonstragbes financeiras
consolidadas, ja é registrada no resultado do periodo (imposto de renda e contribuicao social),
conforme facultado pela CVM. Os valores ndo devem afetar a posigdo patrimonial e financeira
guando vierem a ser registrados pela nova pratica contabil.

. A Companbhia ja divulgava como informagéo suplementar a Demonstragédo dos Fluxos de

Caixa, portanto, a mudanga na Lei tornando-a obrigatéria ndo provoca qualquer efeito em
relagéo ao que a Companhia ja vinha divulgando.
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AVISO IMPORTANTE (INSTRUCAO 358 — CVM)

A Estacio Participagbes S.A. orienta seus acionistas quanto ao cumprimento dos termos do
artigo 12 da Instrucdo da CVM 358, porém ndo se responsabiliza pela divulgacao 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 iinicos ativos sdo as participagoes societdrias na SESES, STB, SESPA, SESCE, SESPE e
IREP, detendo 99,99% do capital social de cada uma delas. Este relatorio contém consideragdes futuras referentes as perspectivas
do negdcio, estimativas de resultados operacionais e financeiros, e as perspectivas de crescimento da Estdcio Participagdes. Essas
consideracdes sdo apenas projegées e, como tal, baseiam-se exclusivamente nas expectativas da administragcdo da Companhia em
relagdo ao futuro do negdcio e seu continuo acesso a capitais para financiar o plano de negécios da Estdcio Participagoes. Tais
consideragdes futuras dependem, substancialmente, de mudangas nas condigcoes de mercado, regras governamentais, pressoes da
concorréncia, do desempenho do setor e da economia brasileira, entre outros fatores, além dos riscos apresentados nos
documentos de divulgagdo arquivados pela Companhia e estdao, 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
informagoes 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 informagoes 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 isen¢oes
decorrentes do Programa Universidade para Todos (“PROUNI”). Estas informagdes apresentadas para fins comparativos ndao
devem ser tomadas por base para fins de cdlculo de dividendos, de impostos ou para quaisquer outros fins societdrios.

A composicao acionaria da Companhia, pode ser observada a seguir:

Tabela 8 - Composicao Acionaria - 30/10/08

Sécios Fundadores 43.037.648 54,8
GP 15.717.013 20,0
Administradores e Conselheiros 53.480 0,1
QOutros 19.776.925 25,1
Total 78.585.066 100,0
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SOBRE A ESTACIO PARTICIPACOES

Somos a maior organizagao privada do setor de ensino superior no Brasil em nimero de
alunos matriculados, com presenga nacional, em grandes cidades do pais. Em fevereiro de
2007, nossa organizacao se tornou integralmente com fins lucrativos, com a transformagao 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 localizagéo
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 regulatorio; capacidade de oferecer programas
de estagios e oportunidades de emprego aos nossos alunos e gestdo sob um modelo de
negocio “Asset Light’, onde cerca de 90% de nossos campi sdo alugados através de parcerias
imobiliarias.

Contamos com cerca de 207 mil de graduacdo matriculados em nossa rede de ensino de
abrangéncia nacional, composta por uma Universidade (Rio de Janeiro), 2 Centros
Universitarios (Bahia e Sdo Paulo) e 24 faculdades, que contam, em conjunto, com 80 campi,
sendo 39 no estado do Rio de Janeiro e demais campi em outros 15 estados brasileiros, além
de uma universidade no Paraguai com mais de dois mil alunos, conforme apresentado no
mapa a seguir:

Amagd

Fatuldade SESAF

1.416 estudanies Pard

Faculdade FAP
3.25E estudantas

Belém Ceard Ceard
Faculdade FIC Faculdade AVl
12533 esiudanies 653 estudanies

Foraleza Juazedro do Nane

. Rie: Grande g Mot
Faculdade UNEC Permamibecn
1.415 estudantes Facuklade FIR
4.954 estudantes
Fedife

Alagoas
Faculdade SESAL
4573 estudantes :
Sergipe

Goids Faculdade SESSE

Faculdade FAGO : Eahia 2.47E eshudantes

2,607 zsu:a_'!bes Winas Garais. Centrg Universitdrio UNIFA

Didnea Faculdade FESBH 12 465 esludanies
6.022 estudantas sahvador
Bl Horizante

Mann Grosso da Sul
Fatuldade FESCG
1.525 estudantes
Camgo Grande

Espirito Santo
Fatuldade FESY
2.844 estudantes
Vitiria

Espinig $anta
Faculdade FESW
1.23% estudantes
Vila Velha

Minas Gerats
Faculdade FESIF

2852 estudant=c
Juiz de Fora

Faraguay
Sessa
2.05E estudantes

S0 Paula
] | Facuklade FAESD
=1 1.656 estudantes
Curinhas Rio de Janeirg
Parand LIMESA
Faculdade Radial f IREP L3p Paulo = ABC 119,326 estudanias
1.636 estudantss 1 Centro Universitaria Radial

Santa Catarina

Fazul Interiar
Curitba | " sidade FESSC E::;:z;a"de ferlargos
4.164 estudantes Er;IS 3
Flosiandpalis '.Iag;s‘l’er

15.784 esludanies

|| Faculdade Monlessod - SP [FAMEC)
Faculdade Moniesson - Cotia [FAAC)
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Estacio

PARTICIPACOES

Balanco Patrimonial (R$ milhoes)

Divulgacao de Resultados 3T08
13 de novembro de 2008

Ativo 30/9/2007 30/6/2008 30/9/2008
Ativo Circulante 375,6 399,6 409,3
Disponibilidades 263,8 51,7 36,9
Investimentos de curto prazo - 204,5 234,5
Contas a receber 81,6 104,1 100,2
Contas a compensar 2,8 4,6 1,2
Adiantamentos a funcionarios / terceiros 3,5 4.4 3,7
Partes relacionadas 18,7 15,1 15,7
Despesas Antecipadas 0,4 4,7 3,0
Outros 4,8 10,6 14,1
Realizavel a longo prazo 1,2 3,6 3,2
Despesas Antecipadas 0,7 3,0 2,9
Depésitos judiciais 0,5 0,6 0,3
Permanente 218,6 251,7 263,6
Agio, liquido 54,3 70,0 69,5
Outros 0,2 0,2 0,3
Imobilizado 163,0 171,7 182,5
Diferido 1,1 9,8 11,3
Total do ativo 595,4 654,9 676,1
Passivo e Patriménio Liquido 30/9/2007 30/6/2008 30/6/2008
Passivo Circulante 160,1 164,9 170,5
Empréstimos e financiamentos 0,2 0,3 0,8
Fornecedores 15,1 21,7 21,0
Salérios e encargos sociais 97,1 93,8 97,8
Obrigagoes tributarias 12,5 14,1 14,2
Mensalidades recebidas antecipadamente 25,2 31,7 32,7
Parcelamento de tributos 0,7 0,3 0,7
Compromissos a pagar 57 -
Outros 3,6 3,0 383
_Exigivel a longo prazo 17,1 20,4 19,8
Empréstimos e financiamentos 0,0 0,0 0,0
Provisao para contingéncias 16,9 17,3 17,2
Parcelamento de tributos 0,3 3,1 2,6
Resultado de exercicios futuros 12,2 27,9 27,2
Adiantamento de convénio 12,2 27,9 27,2
Patrimonio liquido
Capital social 295,2 295,2 295,2
Reservas de capital 96,5 96,5 96,5
Reservas de lucro 14,2 13,7 13,7
Lucros acumulados - 36,4 53,1
Total do passivo e patrimonio liquido 595,4 654,9 676,1
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Estacio

PARTICIPACOES

Divulgacao de Resultados 3T08
13 de novembro de 2008

Demonstracao de Resultados (R$ milhoes)

Receita bruta das atividades 314,8 366,7 16,5% 950,9 1.066,0 12,1%
Mensalidades 309,4 359,2 16,1% 936,5 1.048,0 11,9%
Outras 5,4 7,5 38,3% 14,4 18,0 25,0%
Deducoées da receita bruta (102,0) (115,2) 13,0% (313,2) (338,9) 8,2%
Gratuidades - bolsas de estudo (81,3) (92,1) 13,3% (254,8) (269,9) 5,9%
Devolugdo de mensalidades e taxas (1,0) (0,9) -12,7% (2,7) (2,8) 4,2%
Descontos concedidos (10,0) (11,4) 14,2% (26,6) (34,2) 28,2%
Impostos 9,7 (10,8) 11,2% (26,5) (32,0) 20,6%
Ajuste de impostos (2,6)

Receita liquida das atividades

Custos dos servigos prestados (124,8) (153,4) 22,9% (386,2) (442,3) 14,5%
Lucro bruto 88,0 98,1 11,5% 251,5 284,8 13,2%
Despesas Extraordinarias 5,2 - 52

Ajuste de impostos (1,8)

Lucro bruto apos ajustes 88,0 103,3 17,4% 249,8 290,0 16,1%
Margem bruta 41,3% 41,1% 39,2% 39,9%
Comerciais, Gerais e Administrativas (59,9) (77,2) 28,9% (176,0) (219,4) 24,6%
Resultado Financeiro 5,6 9,4 67,9% 8,6 23,8 176,5%
Depreciacao e Amortizagao (6,4) (10,4) 61,6% (17,7) (28,6) 61,3%
Despesas Extraordinarias 5,6 71

Ajuste de impostos (1,7)

Lucro operacional 27,3 30,7 12,3% 62,9 72,8 15,8%
EBITDA 32,2 34,1 5,7% 79,2 84,2 6,3%
Margem EBITDA 15,1% 13,6% 12,4% 11,6%

Receitas (despesas) nao-operacionais liquidas 1,9 (0,1) (0,9) (1,2)

Lucro antes da CSLL e do IR 29,2 30,6 4,7% 62,0 71,7 15,6%
Contribuigéo social (0,2) (0,8) - (0,7) (1,6)

Imposto de renda (0,6) (2,2) - (2,0 (4.6)
Amortizagao de agio de aquisi¢cao 0,6 2,6 0,6 6,8

Ajuste de impostos (2,3)

Lucro liquido Ajustado '
1. Ajustado as despesas extraordinarias, amortizagao de 4gio e aos impostos sobre a SESES em janeiro/07

4,2%
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ig Divulgacao de Resultados 3T08
‘!’ 13 de novembro de 2008

Estacio
PARTICIPACOES
Demonstracao de Fluxo de Caixa Consolidado (R$ Mil) 3T08
Fluxo de caixa das atividades operacionaiS:
Lucro liquido do periodo 12.852 16.762 47.996 53.162
Ajustes - lucro liquido para caixa gerado pelas atividades operacionais:
Depreciagao e amortizagéo 5.840 7.758 17.175 21.867
Valor residual baixado do imobilizado 3.590 (133) 5.143
Provisao para perda - imobilizado 2.525
Amortizagédo de agio 571 2.599 571 6.757
Outros 1.325
Fluxo de caixa das atividades operacionais 19.263 30.709 69.459 86.929
Variagdes nos ativos e passivos:
(Aumento) em contas a receber 3.477 3.911 (3.951) (10.653)
(Aumento) em outros ativos (3.130) 2.573 (5.474) (7.516)
Aumento (redugédo) em fornecedores 1.404 (708) 257 3.742
Aumento (reducédo) em obrigagdes tributarias 1.296 51 7.452 1.387
Aumento em salarios e encargos sociais (4.179) 3.933 26.091 39.267
Aumento em mensalidades recebidas antecipadamente (952) 1.070 (609) 1.767
Aumento (redugdo) em provisdes para contingéncias 3.884 (136) 1.628 3.477
Aumento (redug@o) em outros passivos (599) 369 (704) 3.155
Variagdes em transagdes com partes relacionadas
(Aumento) de contas a receber (2.863) (604) (12.032) (1.776)
Aumento (redugé@o) em contas a pagar 5.703 5.703 (5.702)

(Aumento) no ativo n&o circulante

Resultado de exercicios futuros . 15.786

Disponibilidades liquidas geradas (aplicadas) pelas atividades operacionais ! 129.865

Fluxo de caixa de atividades de investimentos:

Aplicacdes financeiras (30.041) (28.166)
Agio na aquisicéo de participacdes acionarias (54.843) (2.135) (54.843) (22.894)
Outros investimentos (14) (14)

Imobilizado (12.481) (21.972) (26.351) (43.745)

Diferido

Disponibilidades liquidas geradas (aplicadas) nas atividades de investimento b (55.804)

Fluxo de caixa das atividades de financiamento:

Aumento de capital 268.164 268.164
Aquisicao de empréstimos 769 1.782
Dividendos distribuidos (4.091) (13.658)

Pagamento de empréstimos e financiamentos

Disponibilidades liquidas geradas (aplicadas) nas atividades de financiamentos 266.432 255.048 (13.031)
Aumento (reducao) nas disponibilidades 220.571 (14.834) 258.244 14.052
No inicio do periodo 43.183 51.739 5.510 22.853
No final do periodo 263.754 36.905 263.754 36.905
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