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RECEITA LIQUIDA SOBE 11%: R$265 MILHOES
EBITDA SOBE 11%: R$43,1 MILHOES (Margem 16,3%)
REDUGAO DE DGA DE 3,9 p.p. DA RECEITA LIQUIDA

Rio de Janeiro, 14 de Maio de 2009 — A Estacio Participagdes S.A. (Bovespa,
ESTC3; Bloomberg, ESTC3.BZ; Reuters, ESTC3.SA) comunica seus resultados
referentes ao 1T09. As informagbes operacionais e financeiras da Companhia,
exceto quando indicadas de outra forma, sdo apresentadas de forma
consolidada, em milhdes de reais e conforme legislagéo societaria brasileira.

DESTAQUES FINANCEIROS

A receita liquida da Estacio expandiu em 11,4% no 1T09 vs. 1T08, alcancando
R$265 milhdes. Este resultado é uma combinagdo de crescimento orgéanico,
maturagao das aquisi¢des realizadas em 2008 e de reajustes de mensalidades.

Com um crescimento de 6,4%, a base de alunos da Companhia atingiu 211 mil
no 1T09, comparado a 198 mil no 1T08. Este resultado foi aliado a um aumento
de 4,4% na mensalidade média que atingiu R$450 no 1T09 vs. R$431 no 1T08.
O processo de captagcdo também foi concluido com sucesso atingindo um
crescimento de 5,0% ano contra ano, com a admissao de 54,6 mil novos alunos
vs. 52,0 mil no mesmo periodo do ano anterior.

A companhia também alcangou uma taxa de renovagdo de 86% da base,
apesar da postura mais rigida e criteriosa nos processos de renegociagao e
renovagao de alunos com mensalidades em atraso.

O EBITDA em bases recorrentes cresceu 11%, atingindo R$43,1 milhdes
(margem de 16,3%) no 1T09, comparado a R$38,8 milhdes (margem de 16,3%)
no 1T08. Os principais impactos no EBITDA foram.

i) Melhora consistente nos gastos de pessoal: ganho de eficiéncia da ordem
de 1,6 p.p. da receita liquida, ano contra ano, ja descontado o aumento gradual
da aliquota do INSS (0,9 p.p. da receita liquida). Esta melhora ja é resultado do
processo de reestruturacdo em curso. Os gastos de pessoal (custo e DGA)
atingiram R$141,7 milhdes no 1T09 (53,6% da receita liquida) comparado a
R$131,0 milhdes no 1T08 (55,2% da receita liquida).

i) Ganhos em “outras despesas gerais e administrativas”: O ganho de
eficiéncia (2.4 p.p da receita liquida) ocorreu em todas as linhas que compde
esta conta. O total desta rubrica somou R$25,8 milhées no 1T09 (9,7% da
receita liquida) vs. R$28,9 milhdes no 1T08 (12,2% da receita liquida). O ganho
total de DGA alcangou 3,9 p.p da receita liquida, incluindo-se o ganho de 1,4
p.p. de pessoal administrativo.

i) Maior esforco comercial: Com o objetivo de reforgar e disseminar a
identidade nacional da marca “Estécio”, a Companhia imprimiu maiores
esforcos em marketing. As despesas de publicidade representaram 4,3% da
receita liquida no 1T09 vs. 2,4% no 1T08. Como resultado do cenario
econémico adverso, a Companhia manteve sua abordagem mais conservadora
no reconhecimento de recebiveis, registrando uma despesa de PDD de R$6,2
milhdes no 1T09 (2,4% da receita liquida) contra R$3,5 milhées no 1T08 (1,5%
da receita liquida), mantendo assim mesmo margens estaveis ano contra ano.

O lucro liquido ajustado somou R$32,7 milhdes, representando uma reducéo de
1,5% com relagdo ao 1T08. Ao final do primeiro trimestre, a Companhia
manteve uma sélida posigdo de caixa liquido de R$242,2 milhdes.
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MENSAGEM DO PRESIDENTE, Eduardo Alcalay

Durante o primeiro trimestre de 2009 a Companhia concluiu mais um processo de renovacdo de
matriculas, atingindo um indice de 86% de sua base de alunos, em linha com o histérico dos Ultimos
anos. O processo de captacao também foi concluido com sucesso alcangando o patamar de 54,6 mil
novos alunos no 1T09 comparados com 52,0 mil no 1T08. Ao final do 1T09 a base de alunos somava
211 mil, distribuidos em 77 campi em 16 Estados do pais e uma unidade no Paraguai.

O primeiro trimestre do ano também marcou o inicio de um rigido controle de custos e despesas sob o
“Orcamento Base Zero” e “Orgamento Matricial”, que j& comega a mostrar resultados significativos.
Como percentual da receita liquida, as despesas de pessoal foram reduzidas em 1,6 p.p. ano contra ano,
apesar do incremento de R$2,4 milhdes de INSS (0,9% da receita liquida) no 1T09 vs. 1T08. A rubrica
de “outras despesas gerais e administrativas” também registrou ganho de eficiéncia da ordem de 2,4 p.p.
da receita liquida, comparado ao 1T08.

Este ganho de eficiéncia permitiu a empresa adotar uma estratégia de marketing mais agressiva e ao
mesmo tempo se preparar para um cenario econémico mais desafiador, permanecendo com sua postura
mais conservadora e restritiva no reconhecimento de provisées para devedores duvidosos, mantendo
assim mesmo margens estaveis ano contra ano.

Com o objetivo de fortalecer o posicionamento da marca Estacio e disseminar sua identidade nacional, a
Companhia esta langando, ao longo do més de maio, uma campanha para todo o pais, tendo como seu
representante o apresentador Luciano Huck. Esta campanha também visa reforgar o reconhecimento da
marca em regides recentemente adquiridas, respeitando as particularidades regionais. Como estratégia
de aumentar a atratividade da Estacio perante nosso publico alvo, esta campanha também busca inserir
todas as unidades numa Unica “rede nacional Estacio”, como a maior instituigdo de ensino superior do
pais. Desta forma, a Companhia espera gerar melhores oportunidades aos estudantes, aumentando seu
nivel de empregabilidade e competitividade. O projeto inclui ainda agdes junto a empresas com o intuito
de reforgar esta nova fase da Companhia.

Para o segundo trimestre de 2009, a Companhia mantém a programagao para o inicio das operagdes da
Central de Servicos Compartilhados (CSC). Entre final de maio e o inicio de junho, serdo transferidas e
centralizadas todas as atividades e processos transacionais no escritério central da Companhia no Rio
de Janeiro. Dentre as atividades que serdo centralizadas podemos destacar: contabilidade, folha de
pagamentos, faturamento de mensalidades, compras e T.l. A CSC prestard servicos para todas as
unidades no pais, garantindo maior agilidade, uniformidade, qualidade nos servigos prestados aos
alunos, assim como ganhos de eficiéncia.

A Companhia obteve esta semana junto ao do Ministério da Educagao (MEC) licenca para operar cursos
de graduacéo a distancia. Apds longo e intenso processo de avaliagdo, a Empresa obteve avaliagbes de
seus 54 polos em todo o Brasil, recebendo conceitos “muito bom” (nota 5) e “bom” (nota 4), sendo 5 a
nota maxima Ainda no segundo semestre de 2009, serdo langcados os cursos de Administracao,
Contabilidade e Pedagogia e graduacao tecnolégica em Gestdo de Recursos Humanos e Marketing.
Temos grande expectativa em relacdo a esta nova e promissora area de atuagdo, especialmente por
contar com a importante chancela e selo de aprovacao do 6rgao regulador.
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PRINCIPAIS INDICADORES OPERACIONAIS E FINANCEIROS

Tabela 1 — Principais Indicadores Operacionais e Financeiros

Base de alunos (final) - mil 198 211 6,4%
Mensalidade média (R$)’ 431 450 4.4%
R$ milhées

Receita Bruta 348,2 380,5 9,3%
Receita Liquida 237,5 264,6 11,4%
Lucro Bruto Caixa Recorrente® 101,6 112,0 10,2%
Margem Bruta Recorrente (%) 42,8% 423% (0,4) p.p
EBITDA Recorrente® 38,8 43,1 11,0%
Margem EBITDA Recorrente (%) 16,3% 16,3%

EBITDA Recorrente ex-aluguéis 59,6 66,5 11,7%
Margem EBITDA ex-aluguéis Recorrente (%) 25,1% 25,1%

Lucro Liquido Ajustado® 33,2 32,7 -1,5%

(1) Receita Liquida / Base final de alunos pagantes
(2) Ajustado as despesas nao recorrentes no 1T09
(3) Exclui amortizagao de 4gio de aquisicdes no 1T08 e despesas néo recorrentes no 1T09
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ANALISE DOS RESULTADOS — 1T09

Devido a forte 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$ milhées 1T08 1T09 Var.%

Mensalidades 342,3 376,5 10,0%
Outras 5,9 4,0 -33,0%
Receita Bruta das Atividades 348,2 380,5 9,3%
Deducdes da Receita Bruta (110,6)  (115,9) 4,7%
Gratuidades - Bolsas de Estudo (88,3) (97,9) 10,8%
Devolugao de Mensalidades e Taxas (1,1) (0,8) -29,3%
Descontos Concedidos (10,8) (5,9) -455%
Impostos (10,4) (11,3) 9,2%
Receita Liquida das Atividades 237,5 2646  11,4%

No primeiro trimestre de 2009, a base de alunos da Companhia alcangou cerca de 211 mil
alunos, representando um aumento de 6,4% em relacdo ao 1T08. Através do processo de
captacéo do inicio do ano, foram adicionados aproximadamente 54,6 mil novos alunos (+5,0%
de crescimento em relagdo ao primeiro semestre de 2008). A Companhia também alcangou
uma taxa de renovacéo de 86% da base, apesar de adotar uma postura mais rigida e criteriosa
nos processos de renegociagdo e renovagdo de alunos com mensalidades em atraso. Nao
houve aquisigdo de empresas no primeiro trimestre do ano.

Apesar de um cenario econdmico mais restritivo, a empresa ndo sé expandiu a sua base de
alunos, como também foi bem sucedida no processo de aumento de pregos. Para o primeiro
trimestre de 2009, a mensalidade média teve um aumento de aproximadamente 2,8%,
comparadas ao quarto trimestre de 2008. Comparada ao ano anterior, a mensalidade média
apresentou um aumento de 4,4%.

Com relacéo as dedugdes de receita bruta, destacam-se: a) estabilidade da linha de gratuidade
como percentual da receita bruta; b) relativa estabilidade na linha de impostos — analisando se
como percentual da receita bruta, o pagamento de impostos no 1T09 ficou em linha com 1T08;
c) redugcédo em descontos concedidos com relagdo a receita bruta.

A receita liquida da Companhia somou R$264,6 milhdes no 1T09, com crescimento de 11,4%

em relagdo ao 1T08. A maior expansdao da receita liquida frente a bruta deve-se,
principalmente a reducao relativa no montante de descontos concedidos.

tag



1!-_'.?'
Estacio

Divulgacao de Resultados 1T09
14 de maio de 2009

Grafico 1 — Evolucao da Receita (R$ milh6es)

380,5
348,2 Bruta

115,9
110,6

Liquida

1T08 1T09

CUSTO DOS SERVICOS PRESTADOS (CSP)

No primeiro trimestre de 2009, o custo caixa somou R$153,6 milhdes, impactado por itens ndo
recorrentes relativos a rescisdes trabalhistas no valor de R$1,0 milhdo. Em bases recorrentes,
o custo caixa ficou em R$152,6 milhdes, representando um aumento como percentual da
receita liquida de 0,4 p.p. com relagao ao 1T08.

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,
alcangaram R$113,7 milhdes no 1T09. Como percentual da receita liquida, houve
uma redugcdo de 0,1 p.p. com relacdo ao 1T08 (43,1% x 43,0% no 1T09). O
desembolso adicional com INSS na linha de custos chegou a R$2,5 milhdes no 1T09,
ou 0,9 p.p. da receita liquida.

e Aluguel (inclui IPTU/Condominio): as despesas com aluguel no 1T09 somaram
R$25,6 milhdes, comparadas a R$22,6 milhdes no 1T08, o que representou um
aumento de 13,4% ano contra ano. Como percentual da receita liquida, estas
despesas subiram para 9,7% no 1T09 vs. 9,5% no 1T08, impactado por indices mais
altos nas empresas adquiridas. No 1T09, o aluguel de empresas adquiridas
representou 11,7% da receita liquida. Ja nas demais empresas do grupo este
percentual foi reduzido para 9,4% da receita liquida no 1T09 vs. 9,5% no 1T08.

e Servico de Terceiros/Outros: as duas contas somadas representaram 5,0% da
receita liquida no 1T09, um aumento de 0,4 p.p. com relagdo ao 1T08, principalmente
em energia elétrica, agua, gas e telefone.
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Grafico 2 — Custo de Servicos Prestados (R$ milhoes)
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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 1T08 1T09
Custo Caixa 136,0 153,6
Despesas Nao recorrentes (1,0)
Custo Caixa Recorrente 136,0 152,6
Pessoal 102,5 113,7
- Pessoal e Encargos 93,8 102,6
- INSS SESES 8,6 11,1
Aluguel/Cond./IPTU 22,6 25,6
Outros 10,9 13,2
- Servigo de Terceiros 5,0 6,1
- Outros 5,8 7.1

LUCRO BRUTO

O lucro bruto recorrente alcangcou R$112,0 milhdes no 1T09, representando uma expansio de
10,2% com relagdo ao 1T08. A margem bruta recorrente ficou em 42,3% no 1T09 comparado a
42,8% no 1T08. A reducao de 0,4 p.p. na margem bruta pode-se ser explicada principalmente
pelo aumento com as despesas de aluguel, energia elétrica, 4gua, gas e telefone.
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Tabela 4 — Lucro Bruto

R$ milhdes 1T08 1T09 Var.%

Receita Liquida 237,5 264,6 11,4%

CSP Caixa Recorrente (136,0) (152,6) 12,2%
(+) CSP Caixa (136,00  (153,6) 13,0%
(+) No-recorentes 1,0

Lucro Bruto Caixa Recorrente 101,6 112,0 10,2%

Margem Bruta Recorrente 42,8% 42,3% (0,4) p.p

DESPESAS COMERCIAIS, GERAIS E ADMINISTRATIVAS (DGA)

As despesas comerciais, gerais e administrativas, em base caixa, totalizaram R$73,4 milhdes
no 1T09. Por conta do processo de reestruturagdo da Companhia, foram gerados durante o
trimestre R$1,9 milndes de despesas ndo recorrentes em DGA referente a rescisdes
trabalhistas (R$1,3 milhao) e de contratos de servigos de terceiros (R$0,6 milhao).

Em bases recorrentes, o total de despesas comerciais, gerais e administrativas foi de R$71,5
milhdes no 1T09 (27,0% da receita liquida), comparado a R$66,6 milhdes no 1T08 (28,1% da
receita liquida) em decorréncia do consistente ganho de eficiéncia em despesas
administrativas em montante equivalente a 3,9 p.p da receita liquida ano contra ano.

Despesas Comerciais: O total das despesas comerciais alcangou R$17,7 milhdes (6,7% da
receita liquida) no 1T09, comparado com R$9,2 milhdes (3,9% da receita liquida) no 1T08.
Este impacto pode ser explicado principalmente por:

e Publicidade: como percentual da receita liquida, as despesas de publicidade
aumentaram em 1,9 p.p. no 1T09 vs. 1T08, somando R$11,5 milhdes. O maior esforgo
de marketing esta previsto no orcamento de 2009 e tem como objetivo manter a
captacdo em niveis elevados, frente a um cenario macroecondmico mais adverso, com
reflexos no nivel de atividade econdémica e emprego, assim como visa fortalecer a
marca “Estacio” e reforcar e disseminar sua identidade nacional.

e Provisao para Devedores Duvidosos (PDD): em linha com a abordagem mais
conservadora de reconhecimento de créditos, adotadas a partir do 4T08 e devido ao
cenario macroecondémico mais restritivo, as despesas com PDD somaram R$6,2
milhdes (2,4% da receita liquida) comparado a R$3,5 milhdes no 1T08 (1,5% da receita
liquida).

Despesas Gerais e Administrativas: o total das despesas gerais e administrativas, em bases
recorrentes, alcangou R$53,8 milhdes (20,3% da receita liquida) no 1T09, contra R$57,5
milhdes (24,2% da receita liquida) no 1T08, representando um ganho de 3,9 p.p. da receita
liquida. A melhora foi atingida, principalmente, por uma reducdo na linha de despesa de
pessoal (1,4 p.p. da receita liquida) que passou a representar 10,6% da receita liquida no 1T09
vs. 12,0% no 1T08, apesar do aumento da aliquota de impostos de INSS. No 1T09, o adicional
de INSS foi negativo em R$0,1 milhdo, devido & reducédo de base de pessoal. A linha de
“Outras” despesas administrativas também apresentou reducao significativa ano contra ano,
reduzindo 2,4 p.p da receita liquida, reflexo direto do controle rigido de gastos e da
implementacdo e monitoramento constante do orgamento base zero e matricial.

tag
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Grafico 3 — DGA (R$ milhdes)
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Tabela 5 — Detalhamento de despesas de vendas e gerais e administrativas

R$ milhées 1T08* % RL 1T09 % RL
Total Vendas/DGA 66,6 73,4
- Nao Recorrentes - (1,9)
Total Vendas/DGA Recorrente 66,6 28,1% 71,5 27,0%
Vendas 9.2 3,9% 17,7  6,7%
- PDD 3,5 6,2
- Publicidade 57 11,5
DGA 57,5 24,2% 53,8 20,3%
- Pessoal 28,5 28,0
- Pessoal e Encargos 25,8 25,4
- INSS SESES 2,7 2,6
- Outros 28,9 25,8

(*) Ajustado pela Lei 11.638, conforme Demonstragao de Resultados (pagina 17)

DEPRECIAGCAO E AMORTIZACAO

Os gastos com depreciagdes e amortizagdes somaram R$9,6 milhées no 1T09, comparado a R$7,9
milhdes no 1T08. O aumento deve-se as aquisi¢cdes realizadas no periodo e as adequagbes requeridas
pelo cumprimento da Lei 11.638. A Companhia capitalizou o valor presente das despesas de leasing de
equipamentos, gerando uma depreciagdo adicional de R$0,5 milhdo no 1T09 e um ajuste de R$1,0 milhdo
no 1T08 (0,4% da receita liquida).
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Tabela 6 — Depreciacdo e Amortizacao

RS milhdes 1T08 1T09

Depreciacio (7,9) (9,6)
- Custo (7,2) (8,9)
- Despesas (0,7) (0,7)

Amortizacédo de agio (1,7) -

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 1T09 registram R$0,6 milhdo (0,2% da receita liquida),

As receitas financeiras somaram R$9,0 milhdes no 1T09, sendo R$6,4 milhdes resultado da
aplicagdo do caixa da Companhia e R$2,6 milhdes referentes a juros e multas de mensalidades
atrasadas e despesas de cobrancga (resultado financeiro operacional).

Tabela 7 — Resultado Financeiro

R$ milhoes 1T08 1T09

Resultado Financeiro 79 3,6
Receitas financeiras 10,8 9,0
- Juros Aplicagbes Financeiras 6,9 6,4
- Resulatdo Financeiro Operacional 3,9 2,6
Despesas financeiras (2,8) (5.4)

tag
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EBITDA

No 1T09, o EBITDA recorrente da Companhia alcangou R$43,1 milhées com 16,3% de
margem, frente a R$38,8 milhdes com 16,3% de margem no 1T08. No 1T09, as despesas e
custos ndo recorrentes somaram R$2,9 milhdes, compostas por rescisdes de pessoal (R$2,3
milhdes) e contratos de servigcos de terceiros (R$0,6 milhdo).

O EBITDA no primeiro trimestre de 2009 foi impactado principalmente por:

(i) reducédo nas despesas de pessoal (Custo e DGA, que representaram 1,6 p.p. da receita
liquida), apesar do aumento da aliquota de INSS (0,9 p.p. da receita liquida);

(i) redugdo com demais despesas administrativas (2,4 p.p da receita liquida);
(iif) aumento na despesa com provisdo para devedores duvidosos (0,9 p.p da RL);

(iv) aumento das despesas com marketing (1,9 p.p. da receita liquida), em decorréncia de uma
politica mais agressiva, voltada para a captagéo de alunos;

(v) aumento dos custos (aluguel/’utilities”), representando 0,6 p.p. da receita liquida;

(vi) redugao resultado financeiro operacional (0,6 p.p. da receita liquida).

Tabela 8 — EBITDA

R$ milhoes 1T08 1T09 Var. %

Lucro Operacional Caixa 34,9 37,6 7,6%
Nao Recorrentes - 2,9
Resultado Financeiro Operacional 3,9 2,6
EBITDA Recorrente 38,8 431 11,0%
Margem EBITDA Ajustada 16,3% 16,3%
EBITDA Ex-Aluguéis 59,6 66,5 11,7%
- EBITDA Recorrente 38,8 43,1
- Despesa Aluguel 20,8 23,5
Margem EBITDA Recorrente Ex-Aluguéis 25,1% 25,1%

10
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LUCRO LiQUIDO

O lucro liquido ajustado as despesas ndo recorrentes registrou R$32,7 milhdes no 1T09,
representando uma retracao de 1,5% com relagcdo ao 1T08. A reducdo no resultado financeiro

e aumento das despesas de depreciacdo no periodo consistiram nos principais fatores para
reducéo do lucro liquido.

Tabela 9 — Lucro Liquido

R$ milhoes 1T08 1T09 Var.%

Lucro Liquido 314 29,8 -5,3%
Despesas Ndo Recorrentes - 2,9

Amortizagédo de agio de aquisi¢do 1,7 -

Lucro Liquido Ajustado 33,2 32,7 -1,5%

RETORNO SOBRE O PATRIMONIO (ROE)

A Estécio opera sob um modelo de negdcios “Asset Light”, em que a maioria de nossos campi
€ alugada, sendo grande parte através de parcerias imobiliarias. 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 aquisigdo e imobilizagdo de ativos.
Por conseguinte, a Companhia tem apresentado um retorno sobre o patrimonio liquido superior
a média do setor. No 1T09, esse indicador foi de 15,5%, com um decréscimo de 3,1 p.p sobre
igual periodo de 2008. Excluindo-se o aumento pontual de despesa de PDD de R$17,9 milhdes
no 4708, o ROE (UDM) do 1T09 teria alcangado 18,7%.

Grafico 4 — Retorno sobre o PL'

18,6%

1T08 4T08 1T09

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

A Companhia ao final do 1T09 registrou uma posicédo de caixa, de R$251,9 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$9,7 milhdes apresentado no 1T09 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$242,2
milhoes.

Tabela 10 — Capitalizacao e Caixa

R$ milhoes 31/12/2008 31/3/2009

Patriménio Liquido 4211 451,8

Empréstimos e Financiamentos 11,6 9,7
Curto Prazo 6,7 5,8
Longo Prazo 4,8 3,9

Disponibilidades 202,2 251,9

Caixa Liquido 190,6 2422
INVESTIMENTOS (Capex)

Investimentos organicos da Companhia no 1T09 somaram R$6,8 milhdes, representando 2,6%
da receita liquida, alocados a investimentos operacionais correntes (R$3,0 milhdes),
investimentos em reestruturacéo e expansao (R$3,8 milhdes).

Grafico 5 — Investimentos (R$ milhoes)

1T08 1T09
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FLUXO DE CAIXA

A Companhia gerou um caixa de R$49,7 milhdes no primeiro trimestre do ano que, apds
investimento organico de R$6,8 milhdes, resultou em uma variacéo positiva de R$42,9 milhdes,
resultando na posigao de caixa de R$251,9 milhdes ao final do 1T09.

Grafico 6 - Fluxo de Caixa 1T09 (R$ milhoes)

13,2 (6.8) 39 (1,9)
n (29) v —
Caixa Inicio Periodo EBITDA Desp. naorecorrentes Res. Fil il Capital Ci i Var. Longo Prazo IR Caixa Fim Periodo

OUTROS EVENTOS

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

Em decorréncia das alteracbes da Lei 6.404/76, aplicadas pela Companhia em 2008,
alguns saldos de 31 de margo de 2008 foram reclassificados e ajustados pela Lei
11.638/07 para permitir a comparagdo com as Informacdes Trimestrais de 2009, conforme
demonstrado no quadro abaixo.

7 _:/”4’:
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(Despesas) receitas das operacionais

Resultado de equivaléncia
Lucro Operacional antes do imposto de
renda e contribuicao social

Contribuigdo social
Imposto de renda

Lucro liquido do periodo

Custos diretos dos servigos prestados
Lucro Bruto

(Despesas) receitas das operacionais
Gerais e administrativas
Despesas financeiras

Lucro Operacional antes do imposto de
renda e contribuicéo social

Contribuigdo social
Imposto de renda

Lucro liquido do periodo

Divulgacao de Resultados 1T09

Controladora
mar/08

14 de maio de 2009

Saldo anteriormente
publicado

33.245
32.815

33.245
(137)
(374)

32.734

Ajustes 11.638/07

(1.290)
(1.290) (a)/(b)

(1.290)

(1.290)

Consolidado
mar/08

Saldo comparativo
publicado neste relatério

31.955
31.525

31.955
(137)
(374)

31.444

Saldo anteriormente
publicado

(142.097)
95.450
(60.626)
(60.285)
(2.195)

34.824

(555)

(1.535)
32.734

Ajustes 11.638/07

(1.111) (a)
(1.111)
(179)
432 (b)
(611) (a)

(1.290)

(1.290)

Saldo comparativo
publicado neste relatério

(143.208)
94.339
(60.805)
(59.853)
(2.806)

33.534
(555)
(1.535)

31.444

As reclassificagdes e ajustes apresentados acima séo o resultado da adog¢do das seguintes

praticas contabeis:

a) 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 transigdo. A diferenga liquida apurada foi
registrada contra lucros acumulados na data de transicao.

b) Diferido

Baixa do ativo diferido referente a valores que ndo se configuram como despesas
pré-operacionais e ndo podem ser reclassificados para outros grupos no balango,
conforme as diretrizes da Deliberacdo CVM n? 527/08 que aprovou o CPC 13.
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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 aquisi¢cao ou alienacao, por terceiros, de participacao 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 participagoes societdrias na SESES, STB, SESPA, SESCE, SESPE e
Radial/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
Participagoes. Essas consideragées sdo apenas projecoes e, como tal, baseiam-se exclusivamente nas expectativas da
administragdo da Companhia em relagdo ao futuro do negdcio e seu continuo acesso as capitais para financiar o plano de negocios
da Estdcio Participagoes. Tais consideragoes futuras dependem, substancialmente, de mudangas nas condigcoes de mercado, regras
governamentais, pressoes da concorréncia, do desempenho do setor e da economia brasileira, entre outros fatores, além dos riscos
apresentados nos documentos de 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 - 31/03/09

Acionistas on %

Socios Fundadores 43.037.648 55%
Moena Participagoes S.A. 15.717.013 20%
Administradores e Conselheiros 51.951 0%
Outros 19.778.454 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 211 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:

& -

EStéCiO Faculdade SESAP

1.472 estudantes

Para (Belém)
Faculdade FAP

3.485 estudantes Ceara
Faculdade FIC (Fortaleza): 13.605 estudantes

/’ Faculdade FMJ (Juazeiro do Norte): 686 estudantes

Rio Grande do Morte
Faculdade UNEC
1.468 estudantes

Pemambuco (Recife)
Faculdade UNIFIB
4901 estudantes
Alagoas

Faculdade SESAL
4.554 estudantes

Sergipe

faculdade SESSE

3.181 estudantes:

Bahia {Salvador)

Centro Universitario UNIFIB

12.045 estudantes

Minas Gerais

Faculdade FESBH (Juiz de Fora): 3.148 estudantes
Faculdade FESBH (BH): 6.060 estudantes

Espirito Santo
Faculdade FESW (\ila Velha) 1.253 estudantes
H Faculdade FESV (Vitdria): 3.072 estudantes
Rio de Janeiro

UNESA
114.419 estudantss

S&o Paulo / ABC / Qurinhos
Cotia / bidna
23.324 estudantes

Goias (Goignia)
Faculdade FAGO
3.119 estudantes

B~

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

Paraguai
Sessa
2.902 estudantes

Parana (Curitiba)
Faculdade Radial f IREP
2.002 estudantes

Santa Catarina (Floriandpoliz)
Faculdade FESSC
4513 estudantes
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Tabela 12 - Demonstracao de Resultados

Demonstragao de Resultados (R$ milhoes) 1TO8 Ajustes 1T08

11.638 Ajustado
Receita bruta das atividades 348,2 348,2 380,5 9,3%
Mensalidades 342,3 342,3 376,5 10,0%
Outras 5,9 5,9 4,0 -33,0%
Deducoes da receita bruta (110,6) (110,6) (115,9) 4,7%

Gratuidades - bolsas de estudo (88,3) (88,3) (97,9) 10,8%
Devolucao de mensalidades e taxas (1,1) (1,1) (0,8) -29,3%
Descontos concedidos (10,8) (10,8) (5,9) -45,5%
Impostos (10,4) (10,4) (11,3) 9,2%
Receita liquida das atividades 237,5 237,5 264,6 11,4%

237,5

264,6

Receita liquida das atividades recorrente

Custos dos servicos prestados (Caixa / Recorrente ) (135,9) (0,1) (136,0) (152,6) 12,2%
- Pessoal e Encargos (102,4) (0,1) (102,5) (113,7) 11,0%
- Aluguel/Condominio/IPTU (22,6) (22,6) (25,6) 13,4%
- Servico de Terceiros (5,0) (5,0) (6,1) 20,6%
- Outros (5,8) (5,8) (7,1) 22,1%
- Nao Recorrentes - - (1,0)
Lucro Bruto Caixa 101,7 (0,1) 101,6 111,0 9,2%
Lucro Bruto (Caixa / Recorrente) 101,7 (0,1) 101,6 112,0 10,2%
Margem Bruta Recorrente (%) 42,8% 42,8% 42,3%
Comerciais, Gerais e Administrativas (Caixa/Recorrente) (67,1) 04 (66,6) (71,5) 7,3%
- Comerciais (9,2) (9,2) 17,7) 93,2%
- PDD (3,5) (3,5) (6,2)
- Marketing (5,7) (5,7) (11,5
- Gerais e Administrativas (Caixa/Recorrente) (57,9) 0,4 (57,5) (53,8) -6,4%
- Nao recorrentes - - (1,9
Lucro Operacional Caixa 34,6 0,3 34,9 37,6 7,6%
Lucro Operacional (Caixa / Recorrente) 34,6 0,3 34,9 40,5 15,9%
Resultado Financeiro 8,6 (0,6) 7,9 3,6
- Receita Financeira 10,8 10,8 9,0
- Despesa Financiera (2,2) (0,6) (2,8) (5,4)
Depreciacao (6,9) (1,0) (7,9) (9,6)
- CSP (6,2) (1,0) (7,2) (8,9)
- G&A (0,7) (0,7) (0,7)
Amortizagao de agio (1,7) 1,7) -
Receitas (despesas) nao-operacionais liquidas 0,3 0,3 0,0
Lucro antes da CSLL e do IR 34,8 (1,3) 33,5 31,7

Imposto de renda e contribuicdo social (2,1)

1)

(1,9

Lucro liquido 32,7
Lucro liquido Ajustado (agio, nao-recorrentes)
Margem Liquida Ajustada (%)

EBITDA 1T08
Lucro Operacional Caixa 34,6
N&o-recorrentes -
Resultado Financeiro Operacional 3,9
EBITDA Recorrente 38,5
16,2%

14,5%

EBITDA Margem (%)

31,4

14,0%

1T08
0,3 34,9

3,9
0,3 38,8
16,3%

29,8
32,7
12,3%
1T09
37,6
2,9
2,6
43,1
16,3%

-1,5%

Var. %

11,0%
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Tabela 13 — Balanco Patrimonial

Divulgacao de Resultados 1T09
14 de maio de 2009

Balanco Patrimonial (R$ milhGes) 31/12/2008 31/3/2009
Ativo Circulante 332,9 380,5
Disponibilidades 38,1 47,6
Investimentos de curto prazo 164,1 204,3
Contas a receber 100,4 104,9
Contas a compensar 2,3 1,8
Adiantamentos a funcionarios / terceiros 9.1 29
Partes relacionadas 0,1 0,1
Despesas antecipadas 2,9 8,1
Outros 16,0 10,7
Realizavela a longo prazo 3,7 4,0
Despesas Antecipadas 3,0 2,8
Despesas judiciais 0,7 1,1
Permanente 297.8 294,9
Investimentos 0,2 0,2
Imobilizado 190,7 186,6
Intangivel 106,9 108,0
Total do ativo 634,5 679,3

Passivo e Patrimoénio Liquido 31/12/2008 31/3/2009
Passivo Circulante 157,9 173,8
Empréstimos e financiamentos 6,7 5,8
Fornecedores 24,4 25,2
Salarios e encargos sociais 56,2 73,4
Obrigacdes tributarias 16,8 10,2
Mensalidades recebidas antecipadamente 291 35,6
Parcelamento de tributos 1,5 1,3
Dividendos a pagar 17,9 17,9
Compromissos a pagar 1,5 1,5
Outros 3,8 3,0
Exigivel a longo prazo 55,5 53,6
Empréstimos e financiamentos 4,8 3,9
Provisao para contingéncias 20,2 20,1
Adiantamento de convénio 26,5 25,7
Parcelamento de tributos 4.0 3,9

Patriménio Liquido

Capital social 295,2 295,2
Reservas de capital 96,5 97,6
Reservas de lucros 29,0 29,0
Ajustes de avaliagdo patrimonial 0,4 0,2
Lucros Acumulados - 29,8
Total do passivo e patrimonio liquido 634,5 679,3
?,/////, ESTC3 % 18
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Tabela 14 - Fluxo de Caixa
Demosntracoes de Fluxo de Caixa Consolidado (R$ milhoes) 2008 1T09
Fluxo de caixa das atividades operacionais:
Lucro liquido do exercicio 37,6 29,8
Ajustes - Lucro liquido para caixa gerado pelas atividades operacionais:
Depreciacdo e amortizacéo 34,4 9,6
Valor residual baixado do imobilizado 5,1 0,0
Amortizacéo de agio 10,4 -
Opgdes outorgadas - 1,2
Provisao para devedores duvidosos 58,9 6,2
Provisao para contingéncias 7,4 1,4
Fluxo de caixa das atividades Operacionais 153,9 48,1
Variagdes nos ativos e passivos:
(Aumento) em contas a receber (69,8) (10,8)
(Aumento) em outros ativos (16,2) 6,5
Aumento (redugao) em fornecedores 7,2 0,8
Aumento (redugdo) em obrigagdes tributarias 4,0 (6,6)
Aumento em salarios e encargos sociais (2,3) 17,2
Aumento em mensalidades recebidas antecipadamente (1,8) 6,5
Aumento (reducdo) na provisdo para contingéncias (1,0) (1,5)
Aumento (redu¢do) em outros passivos 1,5 (1,2)
Aumento (reducdo) adiantamento de convénios 15,1 (0,7)
Variagdes nas operagdes com partes relacionadas: - (0,0)
(Aumento) de contas a receber 13,8 (0,0)

Disponibilidades liquidas geradas (aplicadas) pelas atividades operacionais

Fluxo de caixa das atividades de investimentos:

Aplicagdes financeiras 423 (40,3)
Investimentos em empresas controladas (4,1) -
Agio na aquisicéo de participacdes acionarias (48,2) -
Imobilizado e Intangivel (65,6) (6,8)

Disponibilidades liquidas geradas (aplicadas) pelas atividades operacionais

Fluxo de caixa das atividades de financiamentos:

Aumento de capital - -

Dividendos distribuidos (13,7) -
Aquisicédo de empréstimo 21 -
Pagamento de empréstimos e financiamentos (2,0) (1,8)

Disponibilidades liquidas geradas nas atividades de financiamentos

Aumento nas disponibilidades

No inicio do exercicio 22,9 38,1

No final do exercicio 38,1 47,6

Variacao no saldo de disponibilidades 15,3 9,4
/? ESTC3 19

MERCADO . Zd

% novo %//




