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MERCADO

BOVESPA BRASIL

ESTACIO, EXPANDE MARGEM EBITDA EM 2,1 P.P. E
LUCRO LIQUIDO AJUSTADO SOMA R$10,9 NO 2T09. NO
1S09, EBITDA ALCANCA R$61,0M E LUCRO R$43,5M.

Rio de Janeiro, 13 de Agosto de 2009 — A Estacio Participagbes S.A.
(Bovespa, ESTC3; Bloomberg, ESTC3.BZ; Reuters, ESTC3.SA) comunica seus
resultados referentes ao 2T09. As informagdes operacionais e financeiras da
Companhia, exceto quando indicadas de outra forma, sdo apresentadas de
forma consolidada, em milhdes de reais e conforme legislacdo societaria
brasileira.

DESTAQUES FINANCEIROS

A receita liquida da Estacio alcangou R$248,5 milhdes no 2T09, com uma
combinagdo de crescimento de base de alunos, maturacdo de empresas
adquiridas e estabilidade de precos. No 1S09, a receita liquida somou R$513,0
milhdes, apresentando um aumento de 7,9% com relagdo ao 1S08.

A Companhia fechou o primeiro semestre de 2009 com 202 mil alunos
matriculados, representando um crescimento de 4,7% de sua base, com relagdo
ao 1S08. Este resultado foi acompanhado por um aumento de 3,1% no ticket
médio semestral que alcangou R$424.

O EBITDA, em bases recorrentes, alcangou R$18,0 milhées no 2T09 (7,2% de
margem), comparado a R$12,2 milhdes no 2T08 (5,1% de margem); uma
expansao de 2,1 p.p. ano contra ano. No 1S09, o EBITDA acumulado ficou em
R$61,0 milhdes (11,9% de margem) vs. R$51,0 milhdes no 1S08 (10,7% de
margem). Os principais elementos que contribuiram para o aumento do EBITDA
foram:

i) Ganhos significativos em despesas gerais e administrativas. As
despesas G&A da Companhia, excluindo despesas de pessoal, apresentaram
um ganho de 2,5 p.p. da receita liquida no 1S09 vs. 1S08. A maior parte do
impacto deriva da reducdo das despesas com servicos de terceiros,
principalmente consultorias.

ii) Controle das Despesas Comerciais. No 1S09, as despesas comerciais
somaram R$35,3 milhdes (6,9% da receita liquida) vs. R$28,4 milhdes (6,0% da
receita liquida) no 1S08. O aumento desta rubrica foi derivado de maiores
investimentos em marketing para fortalecimento da marca (+1,2 p.p. da receita
liquida), parcialmente compensados por redugéo na conta de PDD (-0,3 p.p. da
receita liquida).

iii) Estabilidade na Linha de Pessoal. Visando melhoria na qualidade do
servigo ao aluno, a Companhia reforgou a importancia de suas coordenadorias
de curso nas unidades que exercerdo fungao fundamental na entrega do ensino
na ponta. No entanto, mesmo com o aumento de carga dos coordenadores e
escalonamento do INSS, houve estabilidade nas linhas de custos e despesas
com pessoal no 1S09.

O lucro liquido ajustado chegou a R$10,9 milhdées, comparado a R$6,2 milhdes
no 2T08. No 1S09, o lucro liquido ajustado chegou a R$43,5 milhdes vs. R$39,3
milhdes no 1S08. A Companhia continua com uma sélida posicao de caixa
liquido de R$215,6 milhdes.
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MENSAGEM DO PRESIDENTE, Eduardo Alcalay

Em linha com o planejamento estratégico, o segundo trimestre de 2009 comegou em ritmo acelerado
com a implementacao da Central de Servigos Compartilhados (CSC) em meados de Maio. O CSC conta
com 301 colaboradores divididos em diferentes células englobando atividades como: folha de
pagamentos, contabilidade, tecnologia da informagao, gente e gestdo, contas a pagar, cobranca, gestao
académica e suprimentos. Importantes indicadores operacionais ja foram atingidos nos dois primeiros
meses de atuagéo, tais como a elimina¢do dos atrasos na emissdo de diplomas. Em linha com seu plano
de implantacao e maior eficiéncia da CSC, a estabilizagao ainda devera ser atingida nos préximos meses
permitindo a eliminacdo de sistemas de apoio, que hoje ainda funcionam em paralelo. A Companhia
acredita que ganhos de eficiéncia deverao ficar mais evidentes a partir do quarto trimestre de 2009.

O resultado do primeiro semestre do ano também demonstra o compromisso da Companhia com o
controle rigido de custos e despesas. A reducao significativa das despesas Gerais e Administrativas (-2.9
p.p da receita liquida) é resultado do monitoramento mensal do Orgcamento Base Zero e da busca
constante de eficiéncia, que ainda devera impactar positivamente os resultados dos proximos trimestres.
E importante ressaltar que a redugédo nas despesas administrativas mais do que compensou 0 aumento
dos custos de servigos prestados, permitindo expansdo de margem EBITDA de 1,2 p.p. no 1S09.

ApoOs aprovacdo pelo Ministério da Educagao (MEC) em Abril, a Companhia langou os cursos de
graduacao a distancia, oferecidos em 54 pélos distribuidos em 15 Estados do pais. Foram abertas as
matriculas para trés cursos de graduacao (Administragéo, Ciéncias Contdbeis e Pedagogia) e dois de
graduacao politécnica (Gestdo de Marketing e Gestdo de Recursos Humanos). As matriculas para o
segundo semestre de 2009 estdo em linha com as expectativas da Companhia, que espera terminar o
ano com cerca de 5.000 alunos matriculados.

Os trabalhos da Central de Ensino também encontram-se em pleno curso e entrardo em fase final
durante o segundo semestre de 2009. Com a racionalizagcado de seu portfélio, a Companhia reduziu o
nuamero de cursos de graduagao para 78. A partir do primeiro trimestre de 2010, a Estécio implementard
curriculos académicos padronizados nacionalmente, para seus 40 maiores cursos, que respondem
atualmente por 87% da base de alunos. Com isso, a Companhia busca elevar a qualidade, diferenciar
Seus cursos, assim como otimizar sua estrutura académica, maximizando eficiéncia.

Durante o segundo trimestre a Companhia também deu prosseguimento aos seus investimentos em
marketing, visando o fortalecimento e unificacdo da marca a nivel nacional. Em Sao Paulo, a transi¢ao
definitiva da marca Radial para Estacio esta em fase de conclusdo. Na Regiao Nordeste, esta transigéo
sera conduzida de forma mais gradual, respeitando a for¢a das marcas regionais. A estimativa é que ao
longo dos préximos 2 anos a marca Estacio ja esteja estabelecida em todas as unidades do pais.

Em linha com a politica implantada desde o ultimo ciclo de captagdo e renovagdo em 2009.1, a
Companhia continua adotando controles rigidos de condigbes de renovagéo, visando: qualidade de
crédito, administragdo de seu capital de giro, assim como uma politica de precos para novos alunos que
preserve o ticket médio. Tal abordagem representa um desafio a luz das atuais condigbes de mercado
guando comparado a 2008. Este posicionamento visa buscar um equilibrio entre crescimento e
qualidade da sua base de receita e resultados.

Seguindo a orientacdo dos érgaos de saude onde a Companhia atua o inicio das aulas para o segundo
semestre de 2009, foi postergado para o dia 17 de agosto, em fungéo da gripe suina.
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PRINCIPAIS INDICADORES OPERACIONAIS E FINANCEIROS

Tabela 1 — Principais Indicadores Operacionais e Financeiros

202

Base de alunos (final) - mil 193 202 4,7% 193 4,7%
Ticket Médio (R$)’ 411 410 -0,3% 411 424 3,1%
R$ milhdes

Receita Bruta 351,0 360,7 2,8% 699,2 741,2 6,0%
Receita Liquida 238,0 248,5 4,4% 475,6 513,0 7,9%
Lucro Bruto Caixa Recorrente® 85,1 84,7 -0,5% 186,7 196,7 5,4%
Margem Bruta Recorrente (%) 35,8% 34,1% (1,7) p.p 39,3% 38,3% 0,9) p.p
EBITDA Recorrente? 12,2 18,0 47,2% 51,0 61,0 19,7%
Margem EBITDA Recorrente (%) 51% 7.2% 21 pp 10,7% 11,9% 1.2 pp
EBITDA Recorrente ex-aluguéis 32,1 39,5 22,9% 91,7 106,0 15,6%
Margem EBITDA ex-aluguéis Recorrente (%) 13,5% 15,9% 24 pp 19,3% 20,7% 1,4 p.p
Lucro Liquido Ajustado® 6,2 10,9 76,7% 39,3 43,5 10,7%

(1)  Receita Liquida / Base final de alunos
(2) Ajustado as despesas néo recorrentes e Lei 11.638 em 2008 e 2009
(3) Exclui amortizagao de agio de aquisicdes em 2008 e despesas nao recorrentes em 2009
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ANALISE DOS RESULTADOS - 2T09

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

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

RECEITA

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

Tabela 2 — Composicao da Receita

R$ milhdes 2708 2709 Var.% 1508 1S09 Var.%

Mensalidades 346,4 355,1 2,5% 688,7 731,6 6,2%
Outras 4,6 5,6 21,1% 10,5 9,5 -9,3%
Receita Bruta das Atividades 351,0 360,7 2,8% 699,2  741,2 6,0%
Deducdes da Receita Bruta (113,00  (112,2) -0,7% (223,6) (228,1) 2,0%
Gratuidades - Bolsas de Estudo (89,5) (94,6) 5,7% (177,8)  (192,4) 8,2%
Devolugéo de Mensalidades e Taxas (0,8) 0,9) 2,2% (2,0) (1,7)  -158%
Descontos Concedidos (11,9) (6,4) -46,3% (22,8) (12,3)  -45,9%
Impostos (10,8) (10,4) -3,2% (21,1) (21,7) 2,9%
Receita Liquida das Atividades 238,0 248,5 4,4% 4756  513,0 7,9%

A base de alunos da Estacio fechou o segundo trimestre de 2009 com 202 mil alunos
matriculados, representando um crescimento de 4,7% com rela¢do aos 193 mil reportados no
2T08.

A Companhia acredita que a captagcédo do segundo semestre pode ser impactada por condigoes
econdmicas mais adversas que influenciaram o nivel de emprego no pais, assim como pela
politica mais restritiva de renegociagdo com alunos devedores. A postura mais conservadora
com relagédo ao crédito continuara em vigor para o ciclo de matriculas do segundo semestre de
2009, visando melhora de rentabilidade, redugéo de inadimpléncia e preservagédo do capital de
giro da Companhia. Esta politica j& mostrou resultado no 2T09 com estabilizagdo dos niveis de
PDD com relacao ao 2T08.

A receita bruta da Estacio fechou o 2T09 em R$360,7 milhdes, um aumento de 2,8% com
relagdo ao 2T08. No 1S09, a receita bruta somou R$741,2 milhdes, apresentando crescimento
de 6,0% com relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Com relacdo as deducgdes da receita
bruta pode-se destacar: a) pequeno aumento na concessdo de bolsas escolares; b)
estabilidade nas linhas de devolugbes e impostos e; ¢) redugdo na linha de descontos como
percentual da receita bruta, principalmente em Sao Paulo.

A receita liquida da Estacio somou R$248,5 milhdes no 2T09, um crescimento de 4,4% com

relagdo ao 2T08. Este crescimento pode ser decomposto em 4,7% de crescimento de base e
relativa estabilidade de pregos (-0,3% ano contra ano). O maior aumento da receita liquida com
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relacéo a receita bruta deve-se, principalmente, a redugédo no volume de descontos concedidos.
No 1S09, a receita liquida somou R$513,0 milhdes, apresentando um aumento de 7,9% com
relacdo ao 1S08; resultado de aumento de precos da ordem de 3,1% e crescimento da base de
alunos em 4,7%.

O ticket médio da Estacio ficou em R$410 no 2T09, representando um pequeno declinio de
0,3% com relagdo ao 2T08. No semestre o ticket médio ficou em R$424, o que corresponde a
um aumento de 3,1% com relagdo aos R$411 atingidos no primeiro semestre de 2008. Para o
ciclo de renovacdo de matriculas do 2509, a Companhia continuard com sua politica de
repasse de inflagdo as mensalidades.

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

O custo caixa somou R$164,6 milhdes no 2T09, incluindo itens ndo-recorrentes no valor de
R$0,8 milhdo relacionado a rescisdes trabalhistas. Em bases recorrentes o custo caixa ficou
em R$163,8 milhdes, representando um aumento de 1,7 p.p. com relagio a receita liquida do
2T08. Este aumento ¢ diluido para 0,9 p.p. no 1S09, com o custo caixa representando 61,7%
da receita liquida vs. 60,7% no 1S08.

As principais variagdes dentro do custo caixa recorrente foram:

e Custo Docente: o custo docente, em bases recorrentes, somou R$126,4 milhdes no
2T09 vs. R$117,9 milhdes no 2T08. Como percentual da receita liquida, houve um
aumento de 1,3 p.p. em relacdo ao 2T08. Parte deste aumento deve-se a maior
representatividade das empresas adquiridas ao longo de 2008, cujos ganhos de
eficiéncia ainda nao foram totalmente incorporados. Adicionalmente, visando melhoria
na qualidade do servico ao aluno, a Companhia reforgou a importancia de suas
coordenadorias de curso, que exercerdo fun¢do fundamental na qualidade de entrega
do ensino na ponta.
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O adicional de INSS no custo de pessoal foi de R$2,4 milhdes no 2T09, ou um
aumento de 0,8 p.p. da receita liquida. Descontado este impacto, o custo com pessoal
no 2T09 teria ficado 0,5 p.p. acima do 2T08. No 1S09, o custo docente representou
46,8% da receita liquida vs. 46,3% no 1S08, um aumento de 0,5 p.p.. Descontado o
impacto adicional de INSS no semestre, o custo teria apresentado uma queda de
0,2p.p. com relacdo ao 1S08.

e Aluguel (inclui IPTU/Condominio): as despesas de aluguel somaram R$23,5
milhdes no 2T09, comparado a R$22,1 milhdes no 2T08, um aumento de 6,4%. Como
percentual da receita liquida o aluguel representou 9,5 p.p. no 2T09 vs. 9,3 p.p. no
2T08. No acumulado do semestre as despesas de aluguel alcancaram R$49,1
milhdes, ou 9.6 p.p. da receita liquida, mantendo o aumento de 0,2 p.p. contra o
mesmo periodo do ano anterior. O aumento deve-se, principalmente, a taxas de
aluguel mais altas nas empresas adquiridas (média de 11,7% no 1S09) em
comparacao as demais empresas do grupo (média de 9,2% no 1S09).

e Servico de Terceiros/Outros: As duas contas juntas responderam por 5,6% da
receita liquida no 2T09, comparado com 5,4% no 2T08. No 1S09, este aumento ficou
em 0,3 p.p.. Estas contas correspondem basicamente a servicos de limpeza,
seguranga, luz, agua, gas e esgoto. A Companhia vem conduzindo uma série de
esforgos para reducao destas contas e espera ver resultados a partir do 2509.

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

Tabela 3 — Evolucao do custo caixa

R$ milhoes 2T08 2T09 1S08 1S09
Custo Caixa 152,9 164,6 288,9 318,2
Despesas Nao recorrentes (0,8) - (1,9)
Custo Caixa Recorrente 152,9 163,8 288,9 316,3
Pessoal 117,9 126,4 220,4 240,1
- Pessoal e Encargos 108,7 114,7 202,5 217,4
- INSS SESES 9,2 11,7 17,9 22,8
Aluguel/Cond./IPTU 221 23,5 447 49,1
Outros 12,9 13,9 23,8 27,1
- Servigos de Terceiros 5,2 6,1 10,2 12,2
- Qutros 7,7 7,8 13,6 14,9

LUCRO BRUTO

Com impacto maior em custos, o lucro bruto caixa, em bases recorrentes, chegou a R$84,7
milhdes (34,1% de margem) no 2T09, comparado a R$85,1 milhdes (35,8% de margem) no 2T08.
No 1S09, o lucro bruto somou R$196,7 milhdes (38,3% de margem) vs. R$186,7 milhdes (39,3%
de margem) no 1S08.

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

Tabela 4 — Lucro Bruto

2T08 2709  Var% 1508 1S09  Var%

Receita Liquida 238,0 248,5 4,4% 475,6 513,0 7,.9%

CSP Caixa Recorrente (152,9)  (163,8) 7,1% (288,9) (316,3) 9,5%
(+) CSP Caixa (152,9) (164,6) 7,6% (288,9) (318,2) 10,1%
(+) Nao-recorentes - 0,8 - 1,9

Lucro Bruto Caixa Recorrente 85,1 84,7 -0,5% 186,7 196,7 5,4%

Margem Bruta Recorrente 35,8% 34,1% (1,7) p.p 39,3% 383% (0,9 p.p

tTag
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DESPESAS COMERCIAIS, GERAIS E ADMINISTRATIVAS (VGA)

Em base caixa, as despesas de vendas, gerais e administrativas totalizaram R$70,8 milhdes,
representando um declinio de 4,7% com relagéo ao 2T08. O total de despesas nao-recorrentes
no trimestre somou R$1,8 milhdo, sendo R$1,7 milhdo de pessoal e R$0,1 milhdo de servigo
de terceiros.

Em bases recorrentes o total de despesas VGA somou R$69,1 milhdes, o que representa uma
gueda de 5,3% com relacdo aos R$73,0 milhdes reportados no 2T08. Como percentual da
receita liquida, houve uma reducdo de 2,8 p.p. comparado ao 2T08. No comparativo do
semestre, a reducao das despesas VGA atingiu 2,0 p.p. com relagao ao 1S08.

Despesas Comerciais: o total das despesas comerciais ficou em R$17,6 milhdes (7,1% da
receita liquida) no 2T09, comparado a R$19,2 milhdes (8,1% da receita liquida) no 2T08. Este
resultado é derivado, principalmente de:

e Marketing: durante o semestre a Companhia continuou com sua campanha de
marketing institucional com o objetivo de reforcar a marca Estacio a nivel nacional. As
despesas com marketing somaram R$8,2 milhdes no 2T09 (3,3% da receita liquida)
contra R$6,9 milhdes no 2T08 (2,9% da receita liquida). No acumulado do 1S09, estas
despesas chegaram a R$19,6 milhdes (3,8% da receita liquida) contra R$12,6 milhdes
no 1S08 (2,6% da receita liquida). A campanha institucional continuara em vigor ao
longo do 2S09, porém o maior esforgo ja ocorreu no primeiro semestre.

e Provisao para Devedores Duvidosos (PDD): as despesas com PDD totalizaram
R$9,4 milhées no 2T09, apresentando uma redugdo de 23,3% com relagdo ao 2T08.
Parte desta reducao deve-se a uma reversdo de provisao no valor de R$3,3 milhdes no
2T09. No 1S09, as despesas com PDD somaram R$15,7 milhdes (3,1% da receita
liguida) contra R$15,8 milhdes (3,3% da receita liquida) no 1S08. Desconsiderando o
impacto da reversdo de provisdo, as despesas de PDD teriam chegado a R$19,0
milhdes no 1S09 (3,7% da receita liquida) contra R$15,8 milhdes (3,3% da receita
liquida) no 1S08. A Companhia mantera sua postura mais conservadora em relagédo a
renegociagdes, priorizando rentabilidade, geracdo de caixa e reducdo dos niveis de
PDD.

Despesas Gerais e Administrativas: em base caixa recorrente, as despesas gerais e
administrativas totalizaram R$51,5 milhdes (20,7% da receita liquida) no 2T09 contra R$53,7
milhdes (22,6% da receita liquida) no 2T08. A redugao das despesas G&A no semestre fica em
2,9 p.p. da receita liquida, ano contra ano.

Entre os componentes das despesas G&A, a rubrica de “pessoal”’ respondeu por 56,3% do
total, totalizando R$29,0 milhdes (11,7% da receita liquida) vs. R$26,0 milhdes (10,9% da
receita liquida) no 2T08. Apesar do aumento no 2T09, a andlise semestral registra uma queda
destas despesas de 0,4 p.p. da receita liquida na comparagao do 1S09 contra o 1S08.

O impacto adicional de INSS nas despesas de pessoal foi de R$0,9 milhdo no 2T09, o que
correspondeu a um aumento de 0,3 p.p. da receita liquida na comparagdo com o 2T08. No
acumulado do primeiro semestre de 2009, as despesas de INSS apresentam um aumento de
0,1 p.p. da receita liquida com relagao ao 1S08.
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Na rubrica de outras despesas administrativas, houve reducdo significativa de 19,0% na
comparacao do 2T09 com o 2T08, o que corresponde a 2,6 p.p. da receita liquida. Este
resultado reflete os esforcos da Companhia na reducédo e controle permanente de despesas
através das ferramentas de Orgcamento Base Zero e Matricial.

E importante ressaltar que a reducdo nas despesas VGA mais do que compensou 0 aumento
dos custos de servigos prestados, permitindo expansao de margem no periodo.

Grafico 3 — VGA (R$ milhdes)
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Tabela 5 — Detalhamento das despesas de comerciais, gerais e administrativas

R$ milhdes 2T08* % RL 2709 % RL 1S08* % RL 1S09 % RL
Total VGA 74,3 70,8 141,0 144,2
- Nao Recorrentes (1,4) (1,8) (1,4) (3,6)
Total VGA Recorrente 73,0 30,6% 69,1 27,8% 139,6 29,4% 140,6 27,4%
Comerciais 19,2 8,1% 17,6 7,1% 28,4 6,0% 353 6,9%
- PDD 12,3 9,4 15,8 15,7
- Publicidade 6,9 8,2 12,6 19,6
Gerais e Administrativas 53,7 22,6% 51,5 20,7% 111,2 23,4% 105,2 20,5%
- Pessoal 26,0 29,0 54,5 57,0
- Pessoal e Encargos 23,9 26,0 49,7 51,4
- INSS SESES 2,1 2,9 4,8 5,5
- Outros 27,8 22,5 56,7 48,3

(*) Ajustado pela Lei 11.638, conforme Demonstragado de Resultados (pagina 14)
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RESULTADO FINANCEIRO

O resultado financeiro da Companhia foi impactado pelas alteracdes demandadas pela Lei
11.638. As despesas de leasing de equipamentos que eram anteriormente contabilizadas na
linha de despesas gerais e administrativas passaram a ser registradas no resultado financeiro.
As despesas financeiras de leasing no 2T09 registram R$0,5 milhdo (0,2% da receita liquida),

As receitas financeiras atingiram R$7,3 milhdes no 2T09, sendo R$5,0 milhdes resultado da
aplicagdo do caixa da Companhia e R$2,3 milhdes referentes a juros e multas de mensalidades
atrasadas (resultado financeiro operacional).

Tabela 6 — Resultado Financeiro

R$ milhoes 2708 2709 1S08 1S09
5,0 4,6 8,3

Resultado Financeiro 13,0

Receitas financeiras 7,6 7,3 18,3 16,3
- Juros Aplicagbes Financeiras 7,6 5,0 14,4 11,5
- Resulatdo Financeiro Operacional 0,0 2,3 3,9 4,9

Despesas financeiras (2,6) (2,7) (5,4) (8,1)

DEPRECIAGCAO E AMORTIZACAO

Os gastos com depreciagdes atingiram R$10,1 milhdes no 2T09, comparado a R$8,6 milhdes
no 2T08. O aumento deve-se basicamente as adequacoes requeridas pelo cumprimento da Lei
11.638. A Companhia capitalizou o valor presente das despesas de leasing de equipamentos,
gerando uma depreciacdo adicional de R$1,4 milhdo no 2T09 e um ajuste de R$1,4 milhdo no
2T08 (0,6% da receita liquida).

Tabela 7 — Depreciacao e Amortizacao

RS milhdes 2708 2709 1S08 1S09

Depreciacao (8,6) (10,1) (16,5) (19,6)
- Custo (7,7) (7,1) (15,0) (16,0
- Despesas (0,9) (3,0 (1,5) (3,7)

Amortizagio de agio (2,4) - (4,2) -

tTag
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EBITDA

No 2T09, o EBITDA recorrente da Companhia atingiu R$18,0 milhdes com 7,2% de margem,
versus R$12,2 milhdes com 5,1% de margem no 2T08. No 2T09, as despesas e custos ndo
recorrentes somaram R$2,6 milhdes, compostas por rescisdes de pessoal (R$2,5 milhdes) e
contratos de servigos de terceiros (R$0,1 milhdo).

A evolucdo positiva na margem EBITDA no segundo trimestre de 2009 (+2,1 p.p.) foi
influenciada principalmente por:

(i) aumento nas despesas de pessoal (Custo e DGA, que representaram 2,1 p.p. da receita
liquida), funcdo do aumento da aliquota de INSS (0,8 p.p. da receita liquida) e aumento da
carga horaria de coordenadores de curso;

(i) redugéo com demais despesas administrativas (2,6 p.p da receita liquida);

(iii) redug@o na despesa com proviséo para devedores duvidosos (1,4 p.p da receita liquida);

(iv) aumento das despesas com marketing (0,4 p.p. da receita liquida), em decorréncia de uma
politica mais agressiva, voltada para a captacédo de alunos e fortalecimento da marca;

(v) aumento dos custos (aluguel/” utilities’/outros), representando 0,3 p.p. da receita liquida;

(vi) aumento do resultado financeiro operacional (0,9 p.p. da receita liquida).

Tabela 8 — EBITDA

2708 2T09  Var. % 1508 1509  Var. %
Lucro Operacional Caixa 10,8 13,0 21,2% 45,7 50,6 10,8%
N&o Recorrentes 1,4 2,6 1,4 5,5
Resultado Financeiro Operacional 0,0 2,3 3,9 4,9
EBITDA Recorrente 12,2 18,0 47,2% 51,0 61,0 19,7%
Margem EBITDA Ajustada 51% 7,2% 2,1 pp 10,7% 11,9% 1,2 pp
EBITDA Ex-Aluguéis 32,1 39,5 22,9% 91,7 106,0 15,6%

- EBITDA Recorrente 12,2 18,0 51,0 61,0

- Despesa Aluguel* 19,9 21,5 40,7 45,0
Margem EBITDA Recorrente Ex-Aluguéis 13,5% 15,9% 24 pp 19,3% 20,7% 1,4 p.p

(*) Exclui IPTU e Condominio
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LUCRO LiQUIDO

O lucro liquido ajustado as despesas ndo recorrentes registrou R$10,9 milhdes (4,4% de
margem liquida) no 2T09, equivalente a uma evolugdo de 76,7% com relagdo ao 2T08. O
aumento do resultado operacional consistiu no principal fator para o incremento do lucro
liquido.

Tabela 9 — Lucro Liquido

1061509 Var.i %
Lucro Liquido 2,4 8,3 252,2% 33,8 38,0 12,6%
Despesas N&o Recorrentes 1,4 2,6 1,4 5,5
Amortizagdo de agio de aquisicdo 2,4 - 4,2

Lucro Liquido Ajustado 6,2 10,9 76,7% 39,3 43,5 10,7%
Margem Liquida Ajustada (%) 2,6% 4,4% 1.8 pp 8,3% 85% 02 pp

CAPITALIZACAO E CAIXA

A Companhia ao final do 2T09 registrou uma posicédo de caixa, de R$223,8 milhdes, 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.

O endividamento de R$8,1 milhdes apresentado no 2T09 corresponde a capitalizagdo das
despesas de leasing com equipamentos em cumprimento a Lei 11.638. Considerando o
endividamento mencionado acima, a posicdo de caixa liquido da empresa ficou em R$215,6
milhdes.

A Companhia adota uma politica conservadora de administracdo de recebiveis, visando a
salde do capital de giro e preservacdo do caixa, elemento cada vez mais diferencial para
garantir condicbes de investimento em qualidade e atuacdo seletiva no processo de
consolidagéo do setor.

Tabela 10 — Capitalizacao e Caixa

R$ milhoes 31/3/2009 30/6/2009

Patriménio Liquido 451,8 460,6
Empréstimos e Financiamentos 9,7 8,1
Curto Prazo 5,8 5,4
Longo Prazo 3,9 2,8
Disponibilidades 2519 223,8
Caixa Liquido 242,2 215,6
tTag
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INVESTIMENTOS (Capex)

Os investimentos organicos da Companhia no 2T09 alcangaram R$14,8 milhdes,
representando 6,0% da receita liquida, alocados a investimentos operacionais correntes (R$9,5
milhdes), investimentos em reestruturagio e expansdo (R$5,3 milhdes). No ano investimentos
organicos somaram R$ 21,6 milhdes, representando 4,2% da RL.

Grafico 4 — Investimentos (R$ milhoes)

21,2
43 21,6
14,8
2708 2709 1S08 1S09

H Organico Aquisi¢do

FLUXO DE CAIXA

A Companhia gerou um caixa de R$61,1 milhdes no primeiro semestre do ano que, apds
investimento organico de R$21,6 milhdes e pagamento de dividendos de R$17,9 milhdes,
resultou em uma variagdo positiva de R$21,6 milhdes, resultando na posigdo de caixa de
R$223,8 milhdes ao final do 2T09.

Grafico 5 - Fluxo de Caixa 1S09 (R$ milhoes)

(5,5) 39 21 (21,6)
— 23
4 1,1
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OUTROS EVENTOS

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

Em decorréncia das alteragcbes da Lei 6.404/76, aplicadas pela Companhia em 2008,
alguns saldos de 30 de junho de 2008 foram reclassificados e ajustados pela Lei
11.638/07 para permitir a comparagao com as Informagdes Semestrais de 2009, conforme

demonstrado no quadro abaixo.
Controladora

30/6/2008
Saldo
anteriormente Saldo comparativo
publicado Ajustes 11.638/07 publicado neste relatério
(Despesas) receitas operacionais 37.535 (2.607) (i) / (ii) 34.928
Resultado da equivaléncia patrimonial, liquida
36.206 (2.607) 33.599
Lucro Operacional antes do imposto de renda
e contribuig&o social 37.535 (2.607) 34.928
Lucro quuido do perl’odo 36.402 (2.607) 33.795
Consolidado
30/6/2008
Saldo
anteriormente Saldo comparativo

publicado Ajustes 11.638/07 publicado neste relatério

Custos diretos dos servigos prestados (301.444) (2.502) (i) (303.946)

Lucro bruto 174.142 (2.502) 171.640
(Despesas) receitas operacionais (134.618) (105) (134.723)
Gerais e administrativas (115.126) 1.256 (ii) (113.870)
Despesa financeira (4.003) (1 361 ) (I) (5.364)

Lucro operacional antes do imposto de renda e
contribui¢ao social 39.524 (2.607) 36.917
Lucro quuido do periodo 36.402 (2.607) 33.795

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

(i) Tratamento do arrendamento mercantil financeiro

Foram incorporados ao ativo imobilizado, retroativamente a data de transicao, 1 de janeiro de
2008, os bens arrendados pelo menor valor entre o valor justo dos ativos e o valor presente
dos pagamentos minimos do arrendamento mercantil, considerando a data inicial do contrato,
ajustado pela depreciacdo acumulada até a data de transicdo, sendo a diferenca liquida
apurada registrada contra lucros acumulados na data de transicao.

(ii) Ativo Diferido
Conforme as diretrizes da Deliberacdo CVM n® 527/08 que aprovou o CPC 13 a Companhia

efetuou a baixa dos valores registrados no Diferido que ndo foram reclassificados para o
Intangivel.
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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 ndo se responsabiliza pela divulgacao das
informacdes sobre aquisi¢cao ou alienacao, por terceiros, de participacao que corresponda a 5%
ou mais de espécie ou classe de acdes representativas de seu capital ou de direitos sobre
essas acoes e demais valores mobiliarios de sua emissao.

Somos uma companhia holding cujos iinicos ativos sdo as participagées societdrias na SESES, STB, SESPA, SESCE, SESPE e
Radial/IREP, detendo 99,99% do capital social de cada uma delas. Este relatorio contém consideragoes futuras referentes as
perspectivas do negocio, estimativas de resultados operacionais e financeiros, e as perspectivas de crescimento da Estdcio
Participagées. Essas consideragdes sdo apenas projecoes e, como tal, baseiam-se exclusivamente nas expectativas da
administragdo da Companhia em relagdo ao futuro do negdcio e seu continuo acesso as capitais para financiar o plano de negocios
da Estdcio Participagoes. Tais consideragoes futuras dependem, substancialmente, de mudangas nas condicoes 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.

A composicao acionaria da Companhia pode ser observada a seguir:

Tabela 11 - Composicao Acionaria - 30/06/09

Acionistas | on %

Socios Fundadores 42.337.648 54%

Moena Participagées S.A. 15.717.013 20%

Administradores e Conselheiros 57.751 0%

Outros 20.742.654 26%

Total 78.855.066 100%
tTag
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SOBRE A ESTACIO PARTICIPACOES

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

Possuimos alunos com perfil bastante diversificado, sendo, em sua maioria, jovens
trabalhadores de média e média-baixa renda. Desde nossa constituicdo, ha 39 anos, temos
orientado nossa 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 situacao
financeira sélida.

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

Contamos com cerca de 202 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 77 campi distribuidos em 16 estados brasileiros, sendo 37 no estado do Rio de
Janeiro, além de uma universidade no Paraguai com cerca de 2 mil alunos, conforme
apresentado no mapa a seguir:

‘!E’
Amapé

EStéCio Faculdade SESAP

1.457 estudantes

Para (Belém)
Faculdads FAP

3 446 estudantes Ceara
Faculdade FIC {Fortaleza). 12.773 estudantes

/ Faculdade FMJ (Juazeiro do Norie): 628 estudantes

Rio Grande do Morte
Faculdade UMEC
1.409 estudantes

Pemambuco (Recife)
Faculdade FIR

4 687 estudantes
Alagoas

Faculdade SESAL
4.311 estudantes

Sergipe

faculdade SESSE

2.986 estudantes

Bahia {Salvador)

Centro Universitario UNIFIB

11.610 estudantes

Minas Gerais

Faculdade FESBH {Juiz de Fora): 3.031 estudantes
Faculdade FESBH (BH): 5.747 estudantes

Ezpirito Santo
Faculdade FESW (Vila Velha): 1.196 estudantes
R Faculdade FESV (Vitoria): 2.919 estudantes
Rio de Jangiro

UNESA
110.235 estudantes

Sdo Paulo / ABC / Ourinhos
Cotia { Ibidna
22042 estudantes

Goias (Goidnia)
Faculdade FAGO
3.029 estudantes

N

Mato Grosso do Sul {Campo Grande)
Faculdade FESCG
1.431 estudantes

Paraguai
Sessa
2.748 estudantes

Parana (Curitiba)
Faculdade Radial / IREP
1.885 estudantes

Santa Catarina (Floriandpoliz)
Faculdade FESSC
4255 estudantes

%
% novo .
MERCADO ¥ e
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Tabela 12 - Demonstracao de Resultados

Demonstragao de Resultados (R$ milhoes) PALL] Ajustes 2708 % AV 2T09 %AV~ 1S08 Ajustes  1S08 % AV 1509 % AV
11.638  Ajustado 11.638 Ajustado

Receita bruta das atividades 351,0 351,0 145,2%  699,2 699,2 147,0% 741,2  144,5%
Mensalidades 346,4 142,9% 6887 688,7 144,8% 7316 142,6%
Outras 4,6 2,2% 10,5 10,5 2,2% 9,5 1,9%
Deducées da receita bruta (113,0) -45,2% (223,6) (223,6) -47,0% (228,1)  -44,5%
Gratuidades - bolsas de estudo (89,5) -38,1% (177.8) (177,8) -37,4% (192,4) -37,5%
Devolugdo de mensalidades e taxas (0,8) -0,3% (2,0) (200 -0,4% 1,7) -0,3%
Descontos concedidos (11,9) -2,6% (22,8) (22,8) -4.8% (12,3) -2,4%
Impostos (10,8) 42% (21,1) (21,1)  -4,4% (21,7) -42%
Receita liquida das atividades 238,0 100,0%  475,6 475,6 100,0% 513,0 100,0%
Receita liquida das atividades recorrente 238,0 100,0% 475,6 475,6 100,0% 513,0 100,0%

Custos dos servicos prestados (Caixa / Recorrente ) (152,9) -65,9% (288,8) 0,1) (288,9) -60,7% (316,3) -61,7%
- Pessoal e Encargos (117,9) -50,9% (220,3) 0.1) (220,4) -46,3% (240,1)  -46,8%
- Aluguel/Condominio/IPTU (22,1) 9,5%  (44,7) (44,7)  -9,4% (49,1)  -9,6%
- Servigo de Terceiros (5,2) -24% (10,2) (10,2)  -21% (12,2) -2,4%
- Outros @7 -3,1% (136 (136) -29% (149)  -29%
- Nao Recorrentes - - - (1,9
Lucro Bruto Caixa 33,8% 1868 186,7 39,3% 1948  38,0%
Lucro Bruto (Caixa / Recorrente) 35,8% 34,1% 186,8 186,7 39,3% 196,7 38,3%
Margem Bruta Recorrente (%) 35,7% 39,3% 39,3% 38,3%
Comerciais, Gerais e Administrativas
(Caixa/Recorrente) (73,8) -27,8% (140,9) 1,3 (139,6) -29,4% (140,6)  -27,4%
- Comerciais (19,2) -8,1% 7,1%  (28,4) (28,4) -6,0% (35,3) -6,9%
- PDD (12,3) -38% (15,8) (15,8)  -3,3% (15,7) -3,1%
- Marketing (6.9) -33% (12,6) (126) -2,6% (19.6) -3,8%
- Gerais e Administrativas (Caixa/Recorrente) (54,6) -20,7% (112,5) 1,3 (111,2) -234% (105,2)  -20,5%
- N&o recorrentes (1,4) -0,7% (1,4) (1,4  -0,3% (3,6) -0,7%
Lucro Operacional Caixa 9,9 5,3% 445 45,7 9,6% 50,6 9,9%

Lucro Operacional (Caixa / Recorrente) 11,3 12,2 6,3% 45,9 471  9,9% 56,1 10,9%
Resultado Financeiro 58 1,9% 14,3 (1,4) 13,0 2,7% 8,3 1,6%
- Receita Financeira 7,6 3,0% 18,3 18,3 3,9% 16,3 3,2%
- Despesa Financiera (1,8) -1,1% (4,0) (1,4) (54) -1,1% 8,1) -1,6%
Depreciacdo (7,2) 41% (14,1 (2,4) (16,5)  -3,5% (19,6)  -3,8%
- CSP (6.3) -28% (12,6) (2.4) (15,00  -3.2% (16,0) -3,1%
- G&A (0,9) -1.2% (1,5) (1.5 -0.3% 3.7) -0,7%
Amortizagéo de agio (2,4) (4,2 (42) -0,9% -
Receitas (d ) ndo-operacionais liquid: (1,4) 0,0% 1,1) (1,1)  -0,2% 0,1) 0,0%
Lucro antes da CSLL e do IR 47 3,0% 39,5 (2,6) 36,9 7,8% 39,2 7,6%

Imposto de renda e contribuicdo social (1,0) 0,3% (3,1) 3,1) -0,7% (1,1) -0,2%
Lucro liquido 3,7 3,3% 36,4 (2,6) 338  7,1% 38,0 7,4%

Lucro liquido Ajustado (agio, ndo-recorrentes) 7,5 44% 41,9 (2,6) 39,3 8,3% 43,5 8,5%
Margem Liquida Ajustada (%) 3,1% ] 8,8% 8,3% 8,5%
EBITDA 2T08 1S08 1S08 1S09
Lucro Operacional Caixa 9,9 5,3% 445 1,2 457 9,6% 50,6 9,9%
Nao-recorrentes 1,4 1,0% 1,4 1,4 0,3% 55 1,1%
Resultado Financeiro Operacional 0,0 0,9% 3,9 3,9 0,8% 49 1,0%

EBITDA Recorrente 11,4 72% 49,8 51,0 10,7% 61,0 11,9%
Margem EBITDA (%) 4,8% 10,5% 10,7% 11,9%

// ESTC3 //
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Tabela 13 — Balanco Patrimonial

Divulgacao de Resultados 2T09
13 de agosto de 2009

Balanco Patrimonial (R$ milhoes) 31/3/2009 30/6/2009
Ativo Circulante 380,5 373,7
Disponibilidades 47,6 47,6
Investimentos de curto prazo 204,3 176,2
Contas a receber 104,9 121,0
Contas a compensar 1,8 2,1
Adiantamentos a funcionarios / terceiros 29 3,6
Partes relacionadas 0,1 0.4
Despesas antecipadas 8,1 6,7
Qutros 10,7 16,2
Realizavela a longo prazo 4,0 6,5
Despesas Antecipadas 2,8 2,6
Partes relacionadas - 2,5
Despesas judiciais 1,1 1,4
Permanente 2949 297,5
Investimentos 0,2 0,2
Imobilizado 186,6 185,4
Intangivel 108,0 111,8
Total do ativo 679,3 677,6

Passivo e Patrimonio Liquido

31/03/2009 30/6/2009

Passivo Circulante 173,8 167,9
Empréstimos e financiamentos 5,8 5,4
Fornecedores 25,2 21,7
Salarios e encargos sociais 73,4 95,1
Obrigagbes tributarias 10,2 9,0
Mensalidades recebidas antecipadamente 35,6 32,4
Parcelamento de tributos 1,3 0,9
Dividendos a pagar 17,9 -
Compromissos a pagar 1,5 1,5
Qutros 29 1,9

Exigivel a longo prazo 53,6 49,1
Empréstimos e financiamentos 3,9 2,8
Provisdo para contingéncias 20,1 19,4
Adiantamento de convénio 25,7 251
Parcelamento de tributos 3,9 1,8

Patrimoénio Liquido

Capital social 295,2 295,2

Reservas de capital 97,6 98,6

Reservas de lucros 29,0 29,0

Ajustes de avaliagao patrimonial 0,2 (0,2)

Lucros Acumulados 29,8 38,0

Total do passivo e patrimonio liquido 679,3 677,6
G Vs tag
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Tabela 14 — Fluxo de Caixa

Demosntracoes de Fluxo de Caixa Consolidado (R$ milhoes)

2708

13 de agosto de 2009

Fluxo de caixa das atividades operacionais:

Lucro liquido do exercicio 3,7
Ajustes - Lucro liquido para caixa gerado pelas atividades operacionais:
Depreciagao e amortizagdo 7.2
Valor residual baixado do imobilizado 0,5
Amortizagdo de agio 2,4
Proviséo para devedores duvidosos -
Opgdes outorgadas -
Proviséo para contingéncias -
Fluxo de caixa das atividades Operacionais 13,8

Variagdes nos ativos e passivos:
(Aumento) em contas a receber (14,3)
(Aumento) em outros ativos (9,8)
Aumento (redugédo) em fornecedores (3,3)
Aumento (redugédo) em obrigagdes tributarias 1,7
Aumento em salarios e encargos sociais 19,1
Aumento em mensalidades recebidas antecipadamente 0,7
Aumento (redugéo) na provisdo para contingéncias 1,9
Aumento (redugdo) em outros passivos (0,5)
Aumento (reducdo) adiantamento de convénios (0,7)
Variagdes nas operagdes com partes relacionadas:

(Aumento) de contas a receber (0,7)

(Aumento) (redugéo) de contas a pagar

(Aumento) de ativo ndo circulante 0,6

2T09 1S08
8,3 33,8
10,1 16,6
23 1,6
9,4 42
09 -
1,2 -
32,2 56,1
(25,5) (14,6)
(5.0) (10,1)
(3.5) 45
(3.6) 1,3
21,8 35,3
(3.2) 0,7
(1,9) 3,6
(1,0) 2,8
0.7) 16,5
(0,3) (1,2)
5,7
(2,5)

38,0

19,6
2,3

15,7
21
2,6

80,4

(36,2)

(10,6)

Disponibilidades liquidas geradas (aplicadas) pelas atividades operacionais

Fluxo de caixa das atividades de investimentos:

Aplicacdes financeiras

Agio na aquisigao de participagdes acionarias
Imobilizado

Intangivel

Diferido

Outros

12,6
(4.3)

28,2 1,9
- (20,8)
(12,1) (21,8)
(2,7) 0,4
(6.3)

(0!6) -

Disponibilidades liquidas geradas (aplicadas) pelas atividades operacionais

Fluxo de caixa das atividades de financiamentos:

Dividendos distribuidos (
Pagamento de empréstimos e financiamentos

Disponibilidades liquidas geradas nas atividades de financiamentos

13,7)
(0,9)

(17,9) (12,6)
(1,6) (1,2)

Aumento nas disponibilidades

No inicio do exercicio 57,7 47,6 22,9 38,1
No final do exercicio 51,7 47,6 51,7 47,6
Variagao no saldo de disponibilidades (6,0) 0,0 28,9 9,5
% ESTC3 /
Y novo 'ac) tag
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