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1. COMENTARIOS DOS ADMINISTRADORES SOBRE A SITUAGCAO FINANCEIRA DA
COMPANHIA, NA FORMA DO ITEM 10 DO FORMULARIO DE REFERENCIA (INSTRUCAO
CVM 480)

10.1 - Condigdes financeiras e patrimoniais gerais

As demonstrag¢des financeiras consolidadas para os exercicios findos em 31 de dezembro de
2011, 31 de dezembro de 2010 e de 31 de dezembro de 2009 foram preparadas e de acordo
com as praticas contabeis adotadas no Brasil que compreendem as normas da Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM) e os pronunciamentos do Comité de Pronunciamentos Contdbeis
(CPC) e estdo em conformidade com as normas internacionais de contabilidade (International
Financial Reporting Standards — IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards Board
— |ASB.

a) CondigGes financeiras e patrimoniais gerais

Acreditamos ser a segunda maior organizacao privada do setor de ensino superior no Brasil em
numero de alunos matriculados e possuimos condices financeiras e patrimoniais adequadas
para implementar nosso plano de negdcios e cumprir nossas obrigacGes de curto, médio e
longo prazo. Atualmente, acreditamos que o nosso capital de giro liquido, que em 31 de
dezembro de 2011 era de R$369,24 milhdes, é suficiente para as atuais exigéncias e 0s n0ssos
recursos de caixa, inclusive empréstimos de terceiros, sdo suficientes para atender o
financiamento de nossas atividades e de nossa estratégia de expansdo. Temos tido amplo
acesso a fontes de financiamento, o que atualmente nos garante os recursos necessarios para
as nossas necessidades.

Atualmente, ndo possuimos deficiéncia de liquidez. Acreditamos que o nosso capital de giro
liquido, que em 31 de dezembro de 2011 era de R$369,24 milhdes (Ativo Circulante — Passivo
Circulante) reflete a nossa capacidade de gerenciar adequadamente as relagdes com 0s nossos
fornecedores e clientes. Uma maneira de mensurar a nossa capacidade de liquidar os
compromissos financeiros de curto prazo é o indicador liquidez corrente de 3,87%, em 31 de
dezembro de 2011 (Ativo Circulante / Passivo Circulante).

b) Estrutura de capital e possibilidade de resgate de a¢oes ou quotas, indicando: i. hipoteses
de resgate; ii. formula de calculo do valor de resgate

Em 31 de dezembro de 2011, nosso patriménio liquido totalizava R$695,94 milh&es; por sua
vez, o endividamento financeiro, consistente na soma dos empréstimos e financiamentos
registrados no passivo circulante e no passivo ndo circulante, foi de R$254,40 milhdes em 31
de dezembro de 2011. Por sua vez, o patriménio liquido da Companhia totalizou R$585,90
milhdes e R$453,44 milhdes nos exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2010 e 2009,
enquanto o endividamento financeiro, consistente na soma dos empréstimos e financiamentos
registrados no passivo circulante e no passivo ndo circulante, totalizou R$9,52 milhdes e
R$5,57 milhdes nos exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2010 e 2009.

c) Capacidade de pagamento em relagdo aos compromissos financeiros assumidos.

Acreditamos possuir capacidade financeira para honrar os nossos compromissos financeiros,
uma vez que nosso nivel de endividamento, em 31 de dezembro de 2011, era de R$254,40
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milhdes. Esse montante corresponde a primeira emissdo de debéntures, no valor de R$200
milhdes, ao empréstimo junto ao IFC no valor de R$48,5 milhdes, e a capitalizacdo das
despesas de leasing com equipamentos em cumprimento a Lei 11.638.

Além disso, contamos com os compromissos para pagamentos futuros referentes as aquisicoes
realizadas, bem como o saldo a pagar de tributos parcelados para determinar o nosso
endividamento bruto, que totalizou R$264,20 milhdes ao final de 2011. Adicionalmente, o
nosso EBITDAY, no periodo encerrado em 31 de dezembro de 2011, somou R$140,54 milh&es.

d) Fontes de financiamento para capital de giro e para investimentos em ativos ndo-
circulantes utilizadas.

Em 2011, nossa principal fonte de financiamento para capital de giro e investimentos em
ativos ndo-circulantes foi a prdpria geracdo operacional de caixa, destacando ainda a
contratacdo de empréstimos junto ao IFC e emissdo de Debéntures. Buscamos
constantemente fontes de financiamento a custos atrativos para, quando apropriado,
contrata-los.

e) Fontes de financiamento para capital de giro e para investimentos em ativos ndo-
circulantes que pretende utilizar para cobertura de deficiéncias de liquidez.

Diante da nossa estrutura de capital que acreditamos ser saudavel, consideramos ser
desnecessaria a cobertura de deficiéncia de liquidez, porém temos uma linha de stand-by
contratada junto ao Banco Ital no valor de R$50 milh&es para uma eventual dificuldade
causada por sazonalidade ou qualquer outro imprevisto operacional.

f) Niveis de endividamento e as caracteristicas de tais dividas, descrevendo ainda: i.
contratos de empréstimo e financiamento relevantes; ii. outras relagdes de longo prazo com
instituigGes financeiras; iii. grau de subordinagao entre as dividas; iv. eventuais restriges
impostas ao emissor, em especial, em relagdo a limites de endividamento e contratacao de
novas dividas, a distribui¢do de dividendos, a alienacido de ativos, a emissao de novos
valores mobilidrios e a alienacao de controle societario.

i. Contratos de empréstimo e financiamento relevantes

A maior parte do nosso endividamento é proveniente do financiamento junto ao International
Finance Corporation e a emissdo de debéntures, cujos recursos foram principalmente
utilizados para melhoria dos campi atuais, expansdo organica e aquisicdes da empresa em

2011. Essas operagdes possuem vencimentos em 2020 e 2017 respectivamente.

Modalidade Encargos Financeiros
Exercicio Social Encerrado em 31
de dezembro de

RS mil 2011 2010 2009
Em moeda nacional
. . 1,70% ao més e/ou
Capital de giro CDI +0,25% a0 més 252 108 208
1 0,
Contratos de arrendamento.mercantll de IGPM + 12,3% ao 39 682 4772
computadores e outros equipamentos ano
Contratos de arrendamento mercantil de 11,8% a 22,1% ao ) 124 590
computadores e outros equipamentos ano
Contratos de arrendamento mercantil Colortel INPC + 0,32% a.a. 2.471 - -

! EBITDA, de acordo com Oficio Circular no 1/2007, apresentado neste relatdrio, € somado ao resultado financeiro
operacional constituido pelas receitas com multas e juros sobre mensalidades.
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Modalidade Encargos Financeiros
Exercicio Social Encerrado em 31
de dezembro de
RS mil 2011 2010 2009
Em moeda nacional
Contratos de arrendamento mercantil Assist - 1.843 - -
80% do contrato
Contrato FINAME 4,5%a.a. - 8.608 -
Empréstimo IFC CDI +1,53% 46.728 - -
Emissdao de Debentures CDI +1,60% 201.472 - -
Opgdo de Recompra de Agdes Banco Itau 1.591 - -
254.396 9.522 5.570
Passivo circulante 3.239 1.760 4.721
Passivo ndo circulante 251.157 7.762 849
Total: 254.396 9.522 5.570

Os contratos de arrendamento mercantil e outros equipamentos registrados em nossa
contabilidade referem-se a locacdo de computadores, no-breaks, bebedouros, aparelhos de ar
condicionado, radios transceptores e outros equipamentos.

N3o existe grau de subordinacdo entre nossas dividas, bem como os contratos que lhes deram
origem nao nos impde qualquer restri¢do.

Quando apropriado, buscamos fontes de financiamento com prazos longos, sem comprometer
nossa capacidade de pagamento.

ii. Outras relagdes de longo prazo com institui¢cdes financeiras

Em 18 de fevereiro de 2008, foi efetuado contrato de parceria entre a SESES, afiliadas
(incluindo as Mantenedoras) e o Unibanco, substituindo acordos de parceria anteriores, com
prazo de vigéncia até 17 de fevereiro de 2018, cujo objeto principal é o de conceder
exclusividade/preferéncia ao Unibanco na oferta e no fornecimento de produtos e servigos
financeiros aos alunos, funcionarios e fornecedores, bem como de ser o principal provedor de
produtos e servicos financeiros. Em contrapartida a exclusividade concedida ao Unibanco, e
pela manutenc¢do dessa condi¢do durante toda a vigéncia do contrato, o Unibanco pagou a
SESES e as Mantenedoras uma receita fixa de R$18,0 milhdes, que estd sendo apropriada ao
resultado por tal prazo contratual.

Em 15 de dezembro de 2010, foi contratado junto ao International Finance Corporation, uma
linha de $30 milhdes com o objetivo de disponibilizar recursos para a melhoria dos campi
atuais, expansdo organica e aquisicdes. Além disso, em 20 de outubro de 2011, foi contratado
junto ao IFC uma segunda linha no valor de $70 milhdes com os mesmos objetivos.

Em 18 de novembro de 2011, efetuamos a 12 Emissdo Publica de Debéntures simples, ndo
conversiveis em acbes da companhia no valor de RS200 milhdes com o objetivo de
disponibilizar os recursos para expansdo organica e aquisigoes.

g) Limites de utilizagcdo dos financiamentos ja contratados.

Eventuais restricdes impostas ao emissor nos termos dos contratos de leasing firmados, ndo
sao relevantes para nossas atividades.

h) Alteragoes significativas em cada item das demonstragoes financeiras
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DEMONSTRACAO DE RESULTADOS DO EXERCICIO

(em RS milhées, exceto quando diversamente indicado)

Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos
Receitas de Mensalidades
Outras
Dedugdes da Receita Bruta
Gratuidades - Bolsas de Estudos
Devolugdes de Mensalidades e Taxas
Descontos Concedidos
Impostos
Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos
Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos
Resultado Bruto
Despesas/Receitas Operacionais
Com Vendas
Gerais e Administrativas
Resultado Financeiro
Receitas Financeiras
Despesas Financeiras
Outras Receitas Operacionais
Outras Despesas Operacionais
Amortizagdo de Agio
Resultado das Atividades ndo Continuadas
Resultado da Equivaléncia Patrimonial
Resultado Operacional
Resultado Ndo Operacional
Resultado Antes Tributagdo/
Participagdes
Provisdo para IR e Contribui¢do Social
Participagbes/Contribui¢des Estatutarias
Participagdes
ContribuicGes
Reversdo dos Juros sobre Capital Préprio
Part. de Acionistas Ndo Controladores

Lucro/Prejuizo do Periodo

@

Companhia Aberta NIRE 33.3.0028205 -0 MERCADO
Exercicio Social encerrado em
31 de dezembro de
AV AV AV. Variagdo Variacdo
2011 201 2009 2010/ 2009/
011 010 2009 2011 2010
1.632,07 - 1.454,33 - 1.459,71 - 12,22% -0,37%
1.608,66 - 1.435,75 - 1.443,49 - 12,04%  -0,54%
23,42 - 18,59 - 16,22 - 25,98% 14,61%
-483,64 - -438,18 - -450,90 - 10,37% -2,82%
-413,94 - -381,26 - -381,92 - 8,57% -0,17%
-9,59 - -5,12 - -2,81 - 87,30% 82,21%
-10,22 - -10,06 - -23,06 - 1,59% -56,37%
-49,89 - -41,74 - 43,11 - 19,53%  -3,18%
1.148,44 100,00% 1.016,16 100,00% 1.008,81 100,00% 13,02% 0,73%
-765,54  -66,66%  -692,26 -68,13% -696,40 -69,03% 10,59% -0,59%
382,90 33,33% 323,90 31,87% 312,41 30,97%  18,22% 3,68%
-307,68  -26,79%  -250,08 -24,61% -244,10 -24,20% 23,03% 2,45%
-113,83 -9,91% -95,43 -9,39% -73,85 -7,32%  19,28% 29,22%
-196,90 -17,14%  -179,35 -17,65% -192,82 -19,11%  9,78% -6,99%
-5,59 -0,49% 14,32 1,41% 15,03 1,49% -139,04% -4,72%
23,88 2,08% 30,54 3,00% 29,99 2,97%  -21,81% 1,83%
-29,47 -2,57% -16,21 -1,60% -14,96 -1,48%  81,80% 8,36%
12,09 1,05% 11,41 1,12% 7,96 0,79% 5,96% 43,34%
-3,45 -0,30% -1,03 -0,10% -0,43 -0,04% 234,95% 139,53%
- 0,00% - 0,00% - 0,00% N.A. N.A.
-3,45 -0,30% -1,03 -0,10% -0,43 -0,04%  234,95% 139,53%
- 0,00% - 0,00% - 0,00% N.A. N.A.
75,23 6,55% 73,83 7,27% 68,30 6,77% 1,90% 8,10%
- 0,00% - 0,00% - 0,00% N.A. N.A.
75,23 6,55% 73,83 7,27% 68,30 6,77% 1,90% 8,10%
-5,07 -0,44% 6,83 0,67% -4,94 -0,49% -174,23% -238,26%
- 0,00% - 0,00% - 0,00% N.A. N.A.
- 0,00% - 0,00% - 0,00% N.A. N.A.
- 0,00% - 0,00% - 0,00% N.A. N.A.
- 0,00% - 0,00% - 0,00% N.A. N.A.
- 0,00% - 0,00% - 0,00% N.A. N.A.
70,15 6,11% 80,66 7,94% 63,37 6,28%  -13,03%  27,28%
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Resultados Operacionais referentes ao exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2011
comparado com os Resultados Operacionais referentes ao exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2010

Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos

A receita bruta de vendas e/ou servicos aumentou 12,22%, passando de R$1.454,33 milhdes
no periodo encerrado em 31 de dezembro de 2010 para R$1.632,07 milhdes no periodo
encerrado em 31 de dezembro de 2011, devido, principalmente, ao aumento da receita de
mensalidades, que totalizou R$1.608,66 milhdes no periodo encerrado em 31 de dezembro de
2011 e R$1.435,75 milhdes no mesmo periodo de 2010. Esse aumento decorreu de uma alta
de 3,92% na base de alunos no segmento de ensino presencial e principalmente pelo aumento
de 50,02% na base de alunos do segmento de ensino a distincia, que respondeu por R$110,9
milhGes da nossa Receita Bruta do periodo encerrado em 31 de dezembro de 2011.

Dedugdes da Receita Bruta

As dedugdes da receita bruta aumentaram 10,37%, passando de R$438,18 milh&es no periodo
encerrado em 31 de dezembro de 2010, para R$483,64 milhdes no mesmo periodo de 2011.
Esse aumento deve-se principalmente ao crescimento de R$8,15 milhdes, ou 19,53%, na linha
de impostos, em razao do crescimento da base de alunos.

Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos

A receita liquida de vendas e/ou servicos aumentou 13,02%, passando de R$1.016,16 milhdes
no periodo encerrado em 31 de dezembro de 2010 para R$1.148,44 milhdes no mesmo
periodo de 2011. Essa elevacdo deve-se principalmente ao aumento da base de alunos,
conforme mencionado no item “Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos” acima.

Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos

O Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos totalizou R$765,54 milhdes em 2011, um aumento de
R$73,28 milhdes, ou 10,59% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Esse aumento
ocorreu em funcdo dos seguintes itens: (i) aumento ja previsto de despesas com material
didatico no valor de R$29,4 milhdes, valor R$12,9 milhées maior que o de 2010; (ii) aumento
da linha de pessoal na ordem de R$47,5 milhdes, incluindo escalonamento do INSS, também
previsto; (iii) e aumento de R$6,10 milhdes com aluguéis.

Apesar do aumento no valor nominal, houve ganho de 1,47 ponto percentual na relagdo
custo/receita liquida: em 31 de dezembro de 2011 essa relagdo representou 66,66% da receita
liquida frente 68,13% do mesmo periodo de 2010.

Resultado Bruto

O resultado bruto no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2011 foi de R$382,90
milhdes, representando um aumento de 18,22% em comparac¢do com R$323,90 milhdes no
mesmo periodo de 2010. Essa elevagao é atribuida, principalmente, ao crescimento da base de
alunos. Em 2011, a margem bruta de nossas atividades foi de 33,33%, representando um
aumento de 1,46 pontos percentuais quando comparada a de 2010.
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Despesas Operacionais

As despesas operacionais aumentaram 23,03% em relagdo a 2010. As despesas com vendas
totalizaram R$113,83 milhdes, um aumento de 19,28% em rela¢cdo do mesmo periodo no ano
anterior. As principais variacées foram: (i) aumento da PDD na ordem de 30,8%, saindo de
R$41,6 milhdes em 31 de dezembro de 2010 para R$54,4 milhdes em 31 de dezembro de
2011, refletindo o aumento da inadimpléncia no periodo; e (ii) aumento de RS5,9 milhdes com
publicidade e propaganda.

As despesas gerais e administrativas totalizaram R$196,90 milhdes no exercicio encerrado em
31 de dezembro de 2011, um aumento de R$17,55 milhdes ou 9,78% em compara¢do aos
R$179,35 milhdes, em 2010. Os principais fatores desse aumento foram: (i) aumento de 6,9%
com escalonamento do INSS, ja previsto; (ii) aumento de 15,3% em servicos de terceiros; e (iii)
aumento de 14,3% em material de consumo.

Resultado Financeiro

O resultado financeiro saiu de R$14,32 milhdes em 2010 para RS-5,59 milhdes em 2011, uma
variacdo de RS$19,91 milhdes. Na linha das receitas financeiras, a reducdo ocorreu nos
rendimentos de aplicagGes financeiras, em fun¢do da reducdo do volume de caixa apds a série
de aquisicOes realizadas no inicio do ano. Ja nas rubricas das despesas financeiras o principal
fator para o aumento com relagdo ao ano anterior foi o inicio do servico das dividas do BNDES
e do IFC, que em 2010 eram praticamente inexistentes.

Outras Receitas Operacionais

As outras receitas operacionais estdo relacionadas a taxas por servigos prestados aos alunos,
como impressdao de documentos, requerimentos de revisdo de notas, requerimentos de
histdrico escolar, taxa de inscricdo no vestibular, aluguéis de salas e auditdrios, entre outras
receitas e totalizaram R$12,09 milhdes em 2011, contra um montante de R$11,41 milhdes em
2010, representando um aumento de 5,96%.

Outras Despesas Operacionais

As outras despesas operacionais totalizaram R$3,45 milhdes no exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2011, integralmente relacionadas ao resultado das atividades ndo continuadas,
contra um montante de R$1,03 milhdo em 2010.

Resultado Operacional

O resultado operacional no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2011 totalizou R$75,23
milhdes, um aumento de R$1,40 milhdes ou 1,90%, quando comparado aos R$73,83 milhdes
registrados em 2010. Como uma porcentagem das receitas liquidas, o resultado operacional
foi de 6,55% em 2011 contra 7,27% em 2010.

Provisdo para IR e Contribuigdo Social
A provisdo do imposto de renda e a contribuicdo social no exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2011 totalizaram R$-5,07 milhdo frente RS6,83 milhdes mesmo periodo em

2010. Em 2010 foi contabilizado imposto de renda e contribuicdo social diferidos ativo de RS
12,97 milhGes decorrente, substancialmente, dos saldos de provisdes para desmobilizacao e
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contingéncia, em cumprimento as normas contadbeis que tratam a adog¢do das praticas
contabeis internacionais e contabilizacdo de imposto de renda e contribui¢cdes sociais. Em
2011 foi contabilizado imposto de renda e contribuicdo social diferidos passivo de R$1,8
milhGes relativos a amortizagao fiscal do agio proveniente das empresas incorporadas pela
IREP, no periodo de 12 meses findo em 31/12/2011.

Lucro/Prejuizo do Periodo

O lucro liquido no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2011 foi R$70,15 milhdes, o que
representa uma queda de 13,03% em compara¢do com o mesmo periodo de 2010 quando o
lucro foi de R$80,66 milhdes, em razdo principalmente do aumento da depreciacdo em func¢io
de maiores investimentos, a reducdo do resultado financeiro e ao aumento do imposto de
renda, esses dois Ultimos descritos acima.

Resultados Operacionais referentes ao exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010
comparado com os Resultados Operacionais referentes ao exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2009

Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos

A receita bruta de vendas e/ou servicos diminuiu 0,37%, passando de R$1.459,71 milhdes no
periodo encerrado em 31 de dezembro de 2009 para R$1.454,33 milhdes no periodo
encerrado em 31 de dezembro de 2010, devido, principalmente, a reducdo da receita de
mensalidades, que totalizou R$1.435,75 milhdes no periodo encerrado em 31 de dezembro de
2010 e RS$1.443,48 milhdes no mesmo periodo de 2009. Essas redu¢des decorreram
principalmente de uma queda de 6,26% na base de alunos no segmento de ensino presencial,
parcialmente compensada pelo aumento de 173,38% na base de alunos do segmento de
ensino a distancia, que respondeu por R$63,5 milhdes da Receita Bruta do periodo encerrado
em 31 de dezembro de 2010.

Deducbes da Receita Bruta

As dedugbes da receita bruta diminuiram 2,82%, passando de R$450,90 milhdes no periodo
encerrado em 31 de dezembro de 2009, para R$438,18 milhdes no mesmo periodo de 2010.
Essa diminuicdo deve-se principalmente a redugdo de RS$13,00 milhdes, ou 56,37%, em
descontos concedidos, em razdo da politica mais restritiva na concessdo de descontos que
adotamos, a partir de dezembro de 2008.

Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos

A receita liquida de vendas e/ou servicos aumentou 0,73%, passando de R$1.008,81 milhdes
no periodo encerrado em 31 de dezembro de 2009 para R$1.016,16 milhdes no mesmo
periodo de 2010. Essa elevacdo deve-se principalmente a reducdo das deducgdes,
principalmente dos descontos concedidos, conforme mencionado no item “Deduc¢des da
Receita Bruta” acima.

Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos

O Custo de Bens e/ou Servigcos Vendidos totalizou R$962,26 milhdes em 2010, uma queda de
RS$4,15 milhdes, ou 0,59% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Essa queda ocorreu
apesar do aumento dos seguintes itens: (i) aumento ja previsto de despesas com material
didatico no valor de R$16,54 milhdes, valor R$15,5 milhdes maior que 2009; (ii) aumento ja
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previsto com o escalonamento do INSS, na ordem de RS8,55 milhdes; (iii) e aumento de
RS$6,11 milhdes com aluguéis.

Apesar do aumento no valor nominal, houve ganho de 0,90 ponto percentual na relagdo
custo/receita liquida: em 31 de dezembro de 2010 essa relagdo representou 68,13% da receita
liquida frente 69,03% do mesmo periodo de 2009.

Resultado Bruto

O resultado bruto no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010 foi de R$323,90
milhdes, representando um aumento de 3,68% em comparacdo com R$312,41 milhdes no
mesmo periodo de 2009. Essa elevacdo é atribuida, principalmente, a redugao no valor das
dedugdes. Em 2010, a margem bruta de nossas atividades foi de 31,87%, representando um
aumento de 0,90 pontos percentuais quando comparada a de 2009.

Despesas Operacionais

As despesas operacionais aumentaram 2,45% em relagdo a 2009. As despesas com vendas
totalizaram R$95,43 milhdes, um aumento de 29,22% em rela¢do do mesmo periodo no ano
anterior. As principais variacdes foram: (i) queda da PDD na ordem de 5,02%, saindo de R$43,8
milhdes em 31 de dezembro de 2009 para R$41,6 milhdes em 31 de dezembro de 2010, em
linha com a politica de provisionamento de 100% das contas a receber vencidas ha mais de
180 dias, demonstrando melhora da inadimpléncia; e (ii) aumento de 12,53% nas despesas
com publicidade e propaganda.

As despesas gerais e administrativas totalizaram R$179,35 milh&es no exercicio encerrado em
31 de dezembro de 2010, uma queda de RS$13,47 milhdes ou 6,99% em comparagdo aos
R$192,82 milhdes, em 2009. Os principais fatores dessa queda foram: (i) queda de 15,54% em
servigos de terceiros; e (ii) queda de 64,10% em material de consumo.

Resultado Financeiro

O resultado financeiro diminuiu de R$15,03 milhdes em 2009 para R$14,32 milhdes em 2010,
uma variagdo de R$0,70 milhdes, permanecendo praticamente estavel no periodo analisado.

Outras Receitas Operacionais

As outras receitas operacionais estdo relacionadas a taxas por servigos prestados aos alunos,
como impressdo de documentos, requerimentos de revisdo de notas, requerimentos de
histdrico escolar, taxa de inscricdo no vestibular, aluguéis de salas e auditdrios, entre outras
receitas e totalizaram R$11,41 milhdes em 2010, contra um montante de R$7,96 milhdes em
2009, representando um aumento de 43,34%.

Outras Despesas Operacionais

As outras despesas operacionais totalizaram R$1,03 milhdo no exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2010, integralmente relacionadas ao resultado das atividades ndo continuadas,
contra um montante de R$430 mil em 2009.
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Resultado Operacional

O resultado operacional no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010 totalizou R$73,83
milhdes, um aumento de RS$5,52 milhdes ou 8,10%, quando comparado aos R$68,30 milhdes
registrados em 2009. Como uma porcentagem das receitas liquidas, o resultado operacional
foi de 7,27% em 2010 contra 6,77% em 2009.

Provisdo para IR e Contribuigdo Social

A provisdo do imposto de renda e a contribuicdao social no exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2010 totalizaram R$6,83 milhdes frente RS-4,94 milhdes mesmo periodo em
2009. Foi contabilizado, em 2010, imposto de renda e contribuicdo social diferidos ativo de
RS 12,97 milhdes decorrente, substancialmente, dos saldos de provisdes para desmobilizacdo
e contingéncia, em cumprimento as normas contabeis que tratam a adoc¢do das praticas
contabeis internacionais e contabilizacdo de imposto de renda e contribuicdo e sociais
correlatos.

Lucro/Prejuizo do Periodo

O lucro liquido no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010 foi R$80,66 milhdes, o que
representa um aumento de 27,28% em comparagao com o mesmo periodo de 2009 quando o
lucro foi de R$63,37 milhdes, em raz3o do descrito acima.

Balango Patrimonial referente ao exercicio encerrado em 31 de Dezembro de 2011
comparado com o Balango Patrimonial referente ao exercicio encerrado em 31 de Dezembro
de 2010

Ativo Circulante

Disponibilidades

Em 31 de dezembro de 2011, as disponibilidades da Companhia totalizaram R$169,42 milhdes,
comparados a R$165,41 milhdes em 31 de dezembro de 2010, um aumento de RS$4,01
milhdes, ou de 2,42%.

Contas a receber

Em 31 de dezembro de 2011, o total de contas a receber no ativo circulante da Companhia era

de R$244,07 milhdes, comparados com R$156,42 milhdes em 31 de dezembro de 2010,
representando um aumento de R$87,65 milhdes.

Consolidado

Em RS mil 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009

FIES 36.452 15.302 2.270
Mensalidades de alunos 258.027 177.455 177.742
Cheques a receber 9.786 6.919 16.257
CartGes a receber 12.165 6.930 2.666
Taxas a receber 4.379 4.407 881
Créditos a identificar (7.448) (9.207) (3.052)
Provisdo para devedores duvidosos (69.292) (45.384) (78.782)
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A composicdo total dos valores a receber é apresentada a seguir:

Consolidado

(Em RS mil) 31/12/2011 % 31/12/2010 % 31/12/2009 %

FIES 36.452 11% 15.302 7% 2.270 1%
A vencer 60.578 19% 32.501 15% 25.939 13%
Vencidas até 30 dias 39.986 12% 32.255 15% 29.094 15%
Vencidas de 31 a 60 dias 30.649 10% 22.045 10% 18.720 9%
Vencidas de 61 a 90 dias 31.485 10% 22.047 11% 17.492 9%
Vencidas de 91 a 179 dias 52.388 16% 41.479 20% 33.641 17%
Vencidas a mais de 180 dias 69.292 22% 45.384 22% 72.660 36%

Ativo Ndo-Circulante

Ativo Realizavel a Longo Prazo

Em 31 de dezembro de 2011, o ativo realizavel a longo prazo da Companhia totalizava R$79,12
milhdes, comparados a R$58,74 milhdes em 31 de dezembro de 2010. A varia¢do de R$20,39
milhdes deve-se, principalmente, ao aumento de R$25,48 milhdes em depdsito judiciais.

Ativo Permanente

Em 31 de dezembro de 2011, o ativo permanente da Companhia totalizava R$491,89 milhdes,
comparados a R$355,37 milhdes em 31 de dezembro de 2010, a variacdo de R$136,52 milhdes
deve-se, principalmente, aos aumentos de R$91,17 milhdes no ativo intangivel e RS52,84
milhGes no ativo imobilizado, devido principalmente as amortizacdes e depreciacdes normais
da conta.

Passivo Circulante

Empréstimos e Financiamentos

Em 31 de dezembro de 2011, os empréstimos e financiamentos do passivo circulante
totalizavam RS$3,24 milhdes, representando um aumento de RS1,48 milhdes em relacdo ao
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010.

Dividendos a Pagar

Os dividendos a pagar referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2010 foram pagos
em 6 de maio de 2011.

Passivo Exigivel a Longo Prazo
Empréstimos e Financiamentos
Em 31 de dezembro de 2011, os empréstimos e financiamentos do passivo exigivel a longo

prazo totalizavam RS251,16 milhdes, um aumento de RS$243,40 milhdes em relacdo ao
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010, em funcgdo, principalmente, da emissdo de
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debéntures, no valor de R$200 milhdes e do empréstimo junto ao IFC no valor de R$48,5
milhdes.

Patriménio Liquido

Em 31 de dezembro de 2011, o patriménio liquido da Companhia totalizava R$695,95 milhdes,
um aumento de R$110,05 milhdes em relagdo ao exercicio encerrado em 31 de dezembro de
2010.

Balango Patrimonial referente ao exercicio encerrado em 31 de Dezembro de 2010
comparado com o Balango Patrimonial referente ao exercicio encerrado em 31 de Dezembro
de 2009

Ativo Circulante
Disponibilidades

Em 31 de dezembro de 2010, as disponibilidades da Companhia totalizaram R$165,41 milhdes,
comparados a R$201,03 milhdes em 31 de dezembro de 2009, uma reducdo de R$35,62
milhdes, ou de 17,72%, principalmente devido: (i) ao pagamento de dividendos no montante
de R$30,5 milhdes, contra os R$17,9 milhdes realizado no segundo trimestre de 2009; (ii) ao
pagamento adiantado das férias coletivas de professores (realizado antecipadamente em
junho); (iii) a adequacdo da data de vencimento das mensalidades para o quinto dia util de
cada més e posterior eliminacdo de descontos por antecipacao.

Contas a receber
Em 31 de dezembro de 2010, o total de contas a receber no ativo circulante da Companhia era

de RS$156,42 milhdes, comparados com R$117,98 milhdes em 31 de dezembro de 2009,
representando um aumento de R$38,44 milhdes.

Consolidado
Em RS mil 31/12/2010 31/12/2009
FIES 15.302 2.270
Mensalidades de alunos 177.455 177.742
Cheques a receber 6.919 16.257
CartOes a receber 6.930 2.666
Taxas a receber 4.407 881
Créditos a identificar (9.207) (3.052)
Provisdo para devedores duvidosos (45.384) (78.782)
A composicdo total dos valores a receber é apresentada a seguir:
Consolidado
(Em RS mil) 31/12/2010 % 31/12/2009 %
FIES 15.302 7% 2.270 1%
A vencer 32.501 15% 25.939 13%
Vencidas até 30 dias 32.255 15% 29.094 15%
Vencidas de 31 a 60 dias 22.045 10% 18.720 9%
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Vencidas de 61 a 90 dias 22.047 11% 17.492 9%
Vencidas de 91 a 179 dias 41.479 20% 33.641 17%
Vencidas a mais de 180 dias 45.384 22% 72.660 36%

Ativo Ndo-Circulante
Ativo Realizdvel a Longo Prazo

Em 31 de dezembro de 2010, o ativo realizavel a longo prazo da Companhia totalizava R$58,73
milhdes, comparados a R$27,94 milhées em 31 de dezembro de 2009. A varia¢do de R$30,80
milhdes deve-se, principalmente, aos aumentos de R$17,38 milhdes em depdsito judiciais e de
R$12,97 milhdes em imposto de renda e contribuicdo social diferidos, ambos contabilizados
em outros.

Ativo Permanente

Em 31 de dezembro de 2010, o ativo permanente da Companhia totalizava R$355,37 milhdes,
comparados a R$309,90 milhdes em 31 de dezembro de 2009, a variagdo de R$45,47 milhdes
deve-se, principalmente, aos aumentos de R$19,03milhdes no ativo intangivel e R$18,94
milhGes no ativo imobilizado, devido principalmente as amortizacdes e depreciacdes normais
da conta.

Passivo Circulante

Empréstimos e Financiamentos

Em 31 de dezembro de 2010, os empréstimos e financiamentos do passivo circulante
totalizavam RS1,76 milhdo, representando uma reducdo de R$2,96 milhdes em relagdo ao
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2009. Os empréstimos e financiamentos da
Companhia compdem-se, basicamente, em contratos de arrendamento mercantil, em funcao
das amortiza¢des dos contratos de arrendamento mercantil.

Dividendos a Pagar

Os dividendos a pagar referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2009 foram pagos
em 29 de abril de 2010.

Passivo Exigivel a Longo Prazo
Empréstimos e Financiamentos
Em 31 de dezembro de 2010, os empréstimos e financiamentos do passivo exigivel a longo
prazo totalizavam RS7,76 milhdes, um aumento de R$6,91 milhdes em relacdo ao exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2009, em fung¢do do contrato FINAME e a capitalizacdo das

despesas de leasing com equipamentos em cumprimento a Lei 11.638.

Patriménio Liquido
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Em 31 de dezembro de 2010, o patriménio liquido da Companhia totalizava R$585,89 milhdes,
um aumento de R$132,45 milhdes em relacdo ao exercicio encerrado em 31 de dezembro de
2009.
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BOVESPA BRASIL

FLUXO DE CAIXA

Exercicio social encerrado em

(RS milhGes) 31 de dezembro de
1200 2009 oo
Caixa Liquido Atividades Operacionais -5,42 -1,76 71,66 207,95% -102,46%
Caixa Gerado nas OperagGes 192,51 167,11 158,09 15,20% 5,71%
Lucro Liquido do Exercicio 70,16 80,66 63,37 -13,02% 27,28%
Depreciagdo e Amortizagdo 42,22 32,74 40,23 28,96% -18,62%
Valor Residual Baixado do Imobilizado 9,17 1,63 2,56 462,58% -36,33%
Amortizacdo de Agio - - - N.A. N.A
Provisdo para Devedores Duvidosos 54,36 41,57 43,79 30,77% -5,07%
Opgdes Outorgadas 3,38 5,89 3,92 -42,61% 50,26%
Provisdo para Contingéncias 4,66 5,18 4,48 -10,04% 15,63%
Juros sobre Empréstimos a Controladas -0,24 -0,56 -0,25 -57,14% 124,00%
Perd3o de Divida 3,30 - - N.A. N.A.
Juros sobre empréstimos e financiamentos 4,54 - - N.A. N.A.
Atualizagdo da provisdo p/ desmobilizagdo 0,96 - - N.A. N.A.
Variagdes nos Ativos e Passivos -197,92 -168,89 -86,44 17,19% 95,38%
Aumento em Contas a Receber -142,01 -80,01 -57,85 77,49% 38,31%
Aumento em Outros Ativos -22,51 -47,63 -4,75 -52,74% 902,74%
Aumento (Redugdo) em Fornecedores 0,35 0,22 -6,77 59,09% -103,25%
Aumento (Redugdo) em Obrig. Tributarias -3,25 2,90 -1,75 -212,07% -265,71%
Aumento em Saldrios e Encargos Sociais -0,52 -1,12 2,92 -53,57% -138,36%
Aumento (reducdo) IR e Contribuicdo social diferidos 1,97 -12,97 - -115,19% N.A
Aumento em Mens. Receb. Antecipadamente -9,92 -11,37 1,11 -12,75% -1.124,32%
Aumento (Redugdo) em Prov. p/ Conting. -8,69 -2,01 -9,76 332,34% -79,41%
Aumento (Redugdo) em Outros Passivos 8,05 0,26 -3,66 2.996,15% -107,10%
Aumento (Redugdo) Adto de Convénios -2,89 -2,89 -2,89 0,00% 0,00%
Aumento (Redugdo) Ativo ndo Circulante -25,42 - -0,79 N.A. -100,00%
Provisdo com obrigagdes desmobilizagdo de ativos - - 0,20 N.A. -100,00%
Aumento (Redugdo) Contas a receber(P.R.) 6,89 -14,27 -2,45 -148,28% 482,45%
Caixa Liquido Atividades de Investimento -214,78 -42,74 -33,92 402,53% 26,00%
Aplicagdes Financeiras -26,88 29,04 14,35 -192,56% 102,37%
Agio na Aquis. de Particip. Acionarias -52,50 0,56 - -9.475,00% N.A.
Imobilizado -91,96 -45,60 -20,92 101,67% 117,97%
Baixa do agio na venda de part. acionarias 1,60 - - N.A. N.A.
Intangivel - Outros -43,15 -26,41 -23,44 63,39% 12,67%
Investimentos em Empresas Controladas 7,50 - - N.A. N.A.
Fundo de Comércio -9,40 - - N.A. N.A.
Outros Investimentos - -0,33 -3,91 -100,00% -91,56%
Caixa Liquido Atividades Financiamento 197,34 37,92 -24,57 420,41% -254,33%
Aumento de Capital 3,95 65,21 - -93,94% N.A.
Dividendos Distribuidos -38,31 -30,53 -17,87 25,48% 70,84%
Gastos emissdo de agdes -2,51 -0,31 - 709,68% N.A.
Ajuste de 4gio na subscrigdo de agdes -0,48 - - N.A. N.A.
Pagto de Empréstimos e Financiamentos 240,33 3,95 -6,00 5.984,30% -165,83%
Agdes em tesouraria -6,05 -0,30 - 1.916,67% N.A.
Variagdo Cambial s/ Caixa e Equivalentes 0,41 -0,11 -0,70 -472,73% -84,29%
Aumento(Redugdo) de Caixa e Equivalentes -22,87 -6,58 13,17 247,57% -149,96%
Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 44,73 51,30 38,13 -12,81% 34,54%
Saldo Final de Caixa e Equivalentes 21,86 44,73 51,30 -51,13% -12,81%
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Demonstragdo do Fluxo de Caixa referente ao exercicio encerrado em 31 de Dezembro de
2011 comparado com a Demonstragao do Fluxo de Caixa referente ao exercicio encerrado
em 31 de Dezembro de 2010

Caixa Liquido Atividades Operacionais

Em 31 de dezembro de 2011, o caixa liquido das atividades operacionais da Companhia
totalizava RS$-5,42 milhdes, uma reducdo de R$3,66 milhdes em relagdo ao exercicio encerrado
em 31 de dezembro de 2010. O caixa gerado nas operagdes no exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2011 foi de R$192,51 milhdes enquanto, no mesmo periodo de 2010 foi de
R$167,11 milhdes.

Variagdes nos ativos e passivos

A variacdo nos ativos e passivos da Companhia foi negativa em R$197,92 milhdes no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2011 e no mesmo periodo de 2010 foi negativa em
R$169,89 milhdes. A variacdo de R$29,04 milhdes entre os periodos foi impulsionada,
principalmente, pelas reducdes nas contas de aumento em contas a receber e aumento do
ativo ndo circulante, parcialmente compensada pelos aumentos das contas de aumento em
outros ativos, aumento no imposto de renda e contribuicao social diferidos e aumento no
contas a receber (P.R.).

Caixa Liquido Atividades de Investimento

O caixa liquido das atividades de investimento em 31 de dezembro de 2011 totalizava o valor
negativo de R$214,78 milhdes e no mesmo periodo de 2010, foi negativo em R$42,74 milhdes,
representando uma reducdo de R$172,04 milhdes.

Caixa Liquido Atividades Financiamento

No ano de 2011, o caixa liquido das atividades de financiamento foi R$197,34 milhdes, frente
R$37,92 milhdes no mesmo periodo de 2010, representando um aumento de R$159,42
milhdes, principalmente em razdo do aumento de R$236,38 milhdes na linha de pagamento de
empréstimos e financiamentos, parcialmente compensado pela redu¢do de R$61,26 milhdes
na conta aumento de capital.

Demonstragdo do Fluxo de Caixa referente ao exercicio encerrado em 31 de Dezembro de
2010 comparado com a Demonstragao do Fluxo de Caixa referente ao exercicio encerrado
em 31 de Dezembro de 2009

Caixa Liquido Atividades Operacionais

Em 31 de dezembro de 2010, o caixa liquido das atividades operacionais da Companhia
totalizava RS-1,76 milhdes, uma redugdo de RS$73,42 milhdes em relagdo ao exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2009. O caixa gerado nas operagbes no exercicio encerrado
em 31 de dezembro de 2010 foi de R$167,11 milhdes e no mesmo periodo de 2009 foi de
R$158,09 milhdes, comprovando a solidez financeira da Companhia.

Variagdes nos ativos e passivos

A variacdo nos ativos e passivos da Companhia foi negativa em R$168,89 milhdes no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2010 e no mesmo periodo de 2009 foi negativa em R$86,44
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milhdes. A variacdo de RS82,45 milhdes entre os periodos foi impulsionada, principalmente,
pelas redugdes nas contas de aumento em contas a receber, aumento em outros ativos,
aumento em saldrios e encargos sociais, aumento em mensalidades recebidas
antecipadamente.

Caixa Liquido Atividades de Investimento

O caixa liquido das atividades de investimento em 31 de dezembro de 2010 totalizava o valor
negativo de R$42,74 milhdes e no mesmo periodo de 2009, foi negativo em R$33,92 milhdes,
representando uma reducdo de R$8,82 milhdes.

Caixa Liquido Atividades Financiamento

No ano de 2010, o caixa liquido das atividades de financiamento foi positivo em R$37,92
milhdes e no mesmo periodo de 2009 foi negativo em RS$S24,57 milhdes representando um
aumento de R$62,49 milhdes, principalmente em razdo do aumento de capital de R$65,21
milhdes.

10.2 - Resultado operacional e financeiro

As demonstragdes financeiras consolidadas para os exercicios findos em 31 de dezembro de
2011, 31 de dezembro de 2010 e de 2009 foram preparadas e de acordo com as praticas
contabeis adotadas no Brasil que compreendem as normas da Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) e os pronunciamentos do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e estdo em
conformidade com as normas internacionais de contabilidade (International Financial
Reporting Standards — IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards Board — |IASB.

a) Resultados das operagdes do emissor, em especial:

i. Descricdao de quaisquer componentes importantes da receita
Nossos Diretores informaram que a nossa receita bruta é composta pelos seguintes itens:

Mensalidades: A maior parte da nossa receita bruta provém das mensalidades
cobradas pelos cursos de graduacgdo tradicional, graduagdo tecnoldgica, extensao,
especializacdo e pds-graduagdo, que sdo oferecidos aos nossos alunos. Os cursos sdo
vendidos em modulos de seis meses, parcelados em seis mensalidades, com
pagamento no inicio de cada més, sendo o pagamento da primeira parcela
considerado a confirmagdo da matricula no semestre.

Outras receitas: O restante de nossa receita bruta provém das taxas por servigos
prestados aos alunos, como impressdo de documentos, requerimentos de revisdo de
notas, requerimentos de histérico escolar, taxa de inscricdo no vestibular, aluguéis de
salas e auditodrios, entre outras receitas.

ii. Fatores que afetaram materialmente os resultados operacionais
Nossos Diretores comentam que a nossa situacdo financeira e o resultado das nossas
operacbes sado influenciados por fatores como: (i) o desenvolvimento macroeconémico

brasileiro; (ii) a taxa de desemprego; (iii) a disponibilidade de crédito; (iv) nivel de juros
basicos; e (v) o nivel de renda da populagdo. Varidveis como desenvolvimento

Pagina 17 de 61



s _e A A _ ) ESTC3
‘;> EstaCIO ESTACIO PARTICIPAGCOES S.A. CNPJ MF 08.807.432/0001-10 ?/// o0

Companhia Aberta NIRE 33.3.0028205 -0 MERCADO

macroeconOmico brasileiro, a taxa de desemprego e média salarial podem afetar,
positivamente ou negativamente, a nossa receita, uma vez que impactam diretamente o poder
de consumo de nossos clientes. Também podem incorrer em variacdes, positivas ou negativas,
em nossos custos operacionais e despesas administrativas e comerciais devido a oferta e
demanda de mdo de obra. A disponibilidade de crédito e o nivel dos juros basicos podem
afetar, positivamente ou negativamente, nossas despesas financeiras, bem como nossa
capacidade de investimento no curto e médio prazo.

No ano de 2009, de acordo com o Banco Central a economia brasileira demonstrou relativa
resisténcia a crise, apresentando uma ligeira desacelerac¢do do crescimento do PIB no ano de
2009, de -0,2% de acordo com o IBGE. Fundamentos macroeconémicos sélidos e a maior
estabilidade econ6mica permitiram ao Banco Central voltar a trajetéria de reducdo das taxas
de juros, de maneira que a taxa SELIC atingiu seu menor nivel histdrico, equivalente a 8,75%
a.a., de julho de 2009 a abril de 2010, de acordo com dados do Banco Central. De forma
semelhante, o Real apresentou apreciacdo em relagdo ao Délar de 34,2% ao longo do ano de
2009 de acordo com o Banco Central. Segundo o Banco Central, as reservas internacionais tém
se mantido em patamares acima de US$200,0 bilhdes (USS$239,1 bilhdes em 31 de dezembro
de 2009), esbogcando um aumento consideravel, comparativamente ao final de 2008, de
acordo com dados do Banco Central.

No ano de 2010, de acordo com o Banco Central, a economia brasileira, teve uma recuperacao
significativa. A aceleracdo nos ritmos de expansdo da atividade econémica e do crescimento
do emprego e da renda, aliados a choques de oferta, exerceram pressdo sobre o indice de
inflagdo ao longo de 2010. A taxa de inflagdo acumulada de 2010, medida pelo IPCA, foi de
5,9%, percentual que se encontra dentro da meta de inflagdo estabelecida pelo Banco Central.
A manutencdo da inflagdo nesse patamar pode ser atribuida a politica monetdria que resultou
na elevagdo da taxa Selic ao longo do ano, passando de 8,25% a.a., em 31 de dezembro de
2009, para 10,66% a.a., em 31 de dezembro de 2010, de acordo com o Banco Central.

No ano de 2011, de acordo com as ultimas proje¢ées do Banco Central, a economia brasileira
deve crescer em torno de 2,8%°. A taxa de inflacdo acumulada, medida pelo IPCA, foi de 6,5%,
permanecendo dentro da meta de inflagao estabelecida pelo Banco Central. A manutencdo da
inflacdo dentro da meta reflete as politicas monetarias do Banco Central e a tendéncia de
arrefecimento das pressdes inflacionarias no fim do ano. A taxa Selic, em 31 de dezembro de
2010, estava em 10,66% a.a. e passou para 10,90% a.a., em 30 de dezembro de 2011, ainda
refletindo aumentos na taxa Selic visando combater a alta da inflacdo durante o ano.

A tabela abaixo apresenta o crescimento do PIB, inflacdo, taxas de juros e taxa de cdmbio para
o Dolar nos periodos indicados:

? Fonte: Banco Central do Brasil.
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2009 2010 2011

Crescimento do PIB? -0,2% 7,5% Ndo disponivel

Inflago (IGP-M)* -1,7% 11,3% 5,1%

Inflagdo (IPCA)5 4,3% 5,9% 6,5%

Taxa Interbancaria — CDI® 9,9% 9,8% 11,6%

Taxa de Juros a Longo Prazo —TILP’ 6,0% 6,0% 6,0%

Taxa de cdmbio no final do periodo por US$1,00 R$1,74 RS$1,66 R$1,87

Taxa de cadmbio média por US$1,00° R$2,00 R$1,76 R$1,67

Fonte: BACEN, FGV, IBGE, CETIP e BNDES.

b) VariagGes das receitas atribuiveis a modificagées de precos, taxas de cambio, inflagdo,
alteracoes de volumes e introdugao de novos produtos e servigos

Nossos Diretores comentam que os principais fatores determinantes da nossa receita bruta
sdo: (i) o numero de alunos matriculados em cada um dos cursos oferecidos, unidades e
turnos; (ii) o valor das mensalidades para cada cursos, unidade e turno; e (iii) o nimero de
disciplinas ou créditos que o aluno esta cursando.

Os precos das mensalidades sdo estabelecidos de acordo com o curso, unidade e turno. Desta
forma, as nossas unidades situadas em regides de maior demanda geralmente possuem
mensalidades mais altas.

A variacdo das receitas no periodo encerrado em 31 de dezembro de 2010 em relagdo ao
periodo encerrado em 31 de dezembro de 2009 decorreu da reducdo do numero de alunos,
compensada pela introdugdo do novo segmento de EAD (Ensino a Distancia).

A variacdo das receitas no periodo encerrado em 31 de dezembro de 2011 em relagdo ao
periodo encerrado em 31 de dezembro de 2010 decorreu do aumento do nimero de alunos,
bem como do aumento da participagao relativa do segmento de EAD (Ensino a Distancia).

c) Impacto da inflagdo, da variagdo de precgos dos principais insumos e produtos, do cambio e
da taxa de juros no resultado operacional e no resultado financeiro do emissor

Nossos Diretores informam que nosso desempenho financeiro pode ser afetado pela inflagao,
uma vez que uma parcela expressiva dos nossos custos e despesas operacionais é incorrida em
reais e reajustada pelos indices de inflagdo, tais como IGP-M, INPC e IPCA.

No Brasil, os salarios sdo reajustados anualmente, com base em acordos coletivos, ora
celebrados entre os sindicatos dos empregadores e dos empregados. Normalmente, os
sindicatos seguem o indice de inflagdo do INPC, como pardmetro para as suas negocia¢des. No
caso das instituicdes de ensino superior este valor em algumas cidades, dependendo do
sindicato, é acrescido de 1% no salario base (além do dissidio coletivo) a cada ano (caso do Rio
de Janeiro).

Nossa receita bruta de vendas também é reajustada pela inflagdo, uma vez que, de modo
geral, repassamos parte dos aumentos nos custos para nossos clientes, por meio do aumento

® 0 PIB do Brasil informado em tais periodos ja utiliza a nova metodologia do IBGE.

‘A inflagdo (IGP-M) é o indice geral de preco do mercado medido pela FGV, representando os dados acumulados nos ultimos 12 meses de cada
periodo.

*A inflagdo (IPCA) é um indice de pregos ao consumidor medido pelo IBGE, representando os dados acumulados nos ultimos 12 meses de cada
periodo.

® A Taxa DI é a média das taxas dos depdsitos interfinanceiros praticados durante o dia no Brasil (taxa acumulada no periodo e anualizada). Fonte:
CETIP.

7 Representa a taxa de juros aplicada pelo BNDES para financiamento de longo prazo (fim do periodo). Fonte: BNDES.

& Média das taxas de cambio durante o periodo. Fonte: BACEN
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nos precos das mensalidades. No entanto, ndo podemos prever a possibilidade de repasse do
aumento dos custos para nossos clientes no futuro.

A inflagdo teve impacto relativo no nosso resultado no periodo encerrado em 31 de dezembro
de 2010, em relagdo ao periodo encerrado em 31 de dezembro de 2009, em decorréncia do
impacto no reajuste do preco das mensalidades ocorrido no periodo. Nos demais periodos,
outros fatores tiveram impacto mais significativo do que a inflagdo, tendo contribuido para as
variacOes nos periodos, como as variagdes no nimero de alunos. O cambio ndo tem impacto
relevante em nosso resultado operacional e em nosso resultado financeiro. A taxa de juros
teve impacto limitado em nosso resultado financeiro, no periodo encerrado em 31 de
dezembro de 2010, em relagdo ao periodo encerrado em 31 de dezembro de 2009, tendo em
vista 0 aumento da taxa CDI que remunerava nossos ativos financeiros.

A inflagdo teve impacto relativo no nosso resultado no periodo encerrado em 31 de dezembro
de 2011, em relagdo ao periodo encerrado em 31 de dezembro de 2010, uma vez que
mantivemos a politica de reajustes nas mensalidades de alunos. Nos demais periodos, outros
fatores tiveram impacto mais significativo do que a inflacdo, tendo contribuido para as
variagcOes nos periodos, como o aumento no nimero de alunos. O cdmbio ndo tem impacto
relevante em nosso resultado operacional e em nosso resultado financeiro. A taxa de juros
teve impacto limitado em nosso resultado financeiro, no periodo encerrado em 31 de
dezembro de 2011, em relacdo ao periodo encerrado em 31 de dezembro de 2010, tendo em
vista 0 aumento da taxa CDI que remunerava nossos ativos financeiros.

10.3 - Eventos com efeitos relevantes, ocorridos e esperados, nas demonstragdes Financeiras
a) Introducdo ou alienagdo de segmento operacional

Nossos Diretores informam que a introducdo do segmento EAD, em 2009, impactou as
Demonstracdes Financeiras e a DFP de 31 de dezembro de 2009, 2010 e 2011 de forma
limitada, sendo um dos elementos a variacdo da receita nos periodos envolvidos. A receita
operacional bruta gerada pelo segmento EAD representou apenas 0,9% da receita operacional
bruta total em 2009, 4,4% no periodo findo em 31 de dezembro de 2010 e 6,8% no periodo
findo em 31 de dezembro de 2011. N3o introduzimos ou alienamos qualquer segmento de
negdcio em 2007 e 2008.

b) Constituicdo, aquisicdo ou alienagdo de participa¢do societdria

Com excecdo das provisdes ja constituidas, nossos Diretores informam que as demonstra¢oes
financeiras tiveram impactos decorrentes das aquisicdes de participagdes societarias, em
especial em 2007, quando houve aumento da base de alunos e consequente aumento de
receita. Para maiores informacdes sobre as aquisicGes ver subitem 8.3 deste Formulario de
Referéncia. Todavia, com relagcdo a eventuais futuras aquisi¢cGes, ndo podemos neste momento
afirmar que tais eventos nao poderao acarretar efeitos relevantes em nossas demonstracoes
financeiras.

c) Eventos ou operag¢oes ndo usuais

Nossos Diretores informam que ndo possuimos ou possuiremos qualquer tipo de alteracdo nas
demonstracdes financeiras, pois ndo praticamos operacdes e/ou eventos ndo usuais.
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10.4 - Mudangas significativas nas praticas contabeis - Ressalvas e énfases no parecer do
auditor

a) Mudangas significativas nas praticas contabeis

A Companhia adotou todas as normas, revisées de normas e interpretacdes emitidas pelo
Comité de pronunciamentos contabeis (CPC), pelo IASB e dérgdos reguladores que estavam em
vigor em 31 de dezembro de 2011. As demonstragdes financeiras, desde o exercicio findo em
31 de dezembro de 2010, tem sido preparadas em conexdao com as praticas definidas nas
normas contdbeis emitidas pelos Comités mencionados acima.

b) Efeitos significativos das altera¢cdes em praticas contabeis
Nao aplicavel.
c) Ressalvas e énfases presentes no parecer do auditor

Nossos auditores independentes incluiram em seu parecer um paragrafo de énfase
relacionado a diferenca entre as praticas contdbeis adotadas no Brasil e as praticas
internacionais relacionadas a avaliacdo dos investimentos. De acordo as praticas brasileiras
investimentos em controladas devem ser avaliados pelo método de equivaléncia patrimonial,
enqguanto que para fins de IFRS seriam avaliados pelo custo ou valor justo.

Ndo ha qualquer ressalva no parecer dos auditores independentes. Em sua opinido as
demonstragdes financeiras individuais acima referidas apresentam adequadamente, em todos
os aspectos relevantes, a posi¢cdo patrimonial e financeira da Estacio Participa¢des S.A. em 31
de dezembro de 2011, o desempenho de suas operac¢des e os seus fluxos de caixa para o
exercicio findo naquela data, de acordo com as praticas contdbeis adotadas no Brasil.

10.5 - Politicas contabeis criticas

Os nossos Diretores informam o quanto segue:

Sumdrio das principais prdticas contdbeis
As principais praticas contabeis que adotamos estdo descritas a seguir:

a) Caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa incluem caixa, contas bancadrias e investimentos de curto prazo
com liquidez imediata e com baixo risco de variacdo no valor de mercado, que sdo mantidos
com a finalidade de atender a compromissos de curto prazo da Companhia. Esses
investimentos sdo avaliados ao custo, acrescidos de juros até a data do balango, e marcados a
mercado sendo o ganho ou a perda registrado no resultado do periodo.

b) Titulos e valores mobiliarios

A Companhia classifica suas aplicacdes financeiras na categoria de mantidas para negociacao,
considerando o propdsito para qual o investimento foi adquirido.
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As aplicacGes financeiras mantidas para negociacao sao mensuradas pelo seu valor justo. Os
juros, variacdo monetdria e cambial, quando aplicavel, sdo reconhecidos no resultado quando
incorridos.

c) Contas a receber e mensalidades antecipadas

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

As contas a receber - Sistema FIES, estdo representadas pelos créditos educacionais, cujos
financiamentos foram contratados pelos alunos junto a Caixa Econdmica Federal - CEF e o
Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educacdo-FNDE, sendo os recursos financeiros
repassados mensalmente pela CEF e Banco do Brasil em conta corrente bancaria especifica. O
referido montante tem sido utilizado exclusivamente para pagamento das contribui¢es
previdenciarias retidas (INSS sobre saldrios) dos funciondrios da Companhia e também podem
ser convertidos em caixa por meio de leilGes dos titulos do Tesouro Nacional.

d) Provisdo para créditos de liquida¢ao duvidosa

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

e) Investimentos em controladas

Os investimentos da Companhia em suas controladas sdo avaliados com base no método da
equivaléncia patrimonial, conforme CPC 18 (IAS 28), para fins de demonstrag¢des financeiras da
controladora.

Com base no método da equivaléncia patrimonial, o investimento na controlada é
contabilizado no balanco patrimonial da controladora ao custo, adicionado das mudancas apds
a aquisicdo da participacdo societaria na controlada. O agio relacionado com a coligada é
incluido no valor contdbil do investimento, ndo sendo amortizado. Em fungdo do 4agio
fundamentado em rentabilidade futura (goodwill) integrar o valor contabil do investimento na
controlada (ndo é reconhecido separadamente), ele ndo é testado separadamente em relagao
ao seu valor recuperdvel.

A participacdo societdria na controlada é apresentada na demonstracdo do resultado a
controladora como equivaléncia patrimonial, representando o lucro liquido atribuivel aos
acionistas da controlada. As demonstracdes financeiras das controladas sao elaboradas para o
mesmo periodo de divulgagao que a Companhia.
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Apds a aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial para fins de demonstragoes
financeiras da controladora, a Companhia determina se é necessdrio reconhecer perda
adicional do valor recuperavel sobre o investimento da Companhia em sua coligada. A
companhia determina, em cada data de fechamento do balanc¢o patrimonial, se ha evidéncia
objetiva de que os investimentos em controladas sofreram perdas por redugdo ao valor
recuperavel. Se assim for, a Companhia calcula o montante da perda por reducdo ao valor
recuperdvel como a diferenga entre o valor recuperavel da controlada e o valor contabil e
reconhece o montante na demonstragao do resultado da controladora.

f) Imobilizado

Demonstrado ao custo de aquisicdo ou construcdo, deduzido da depreciacdo acumulada. A
depreciacdao de bens é calculada pelo método linear as taxas mencionadas na Nota 7 que
levam em consideracdo a vida util econdmica desses bens. A amortiza¢do das benfeitorias em
imoveis alugados é calculada com base nos respectivos prazos dos contratos de locacdo. Os
custos subseqlientes ao do reconhecimento inicial sdo incorporados ao valor residual do
imobilizado ou reconhecidos como item especifico, conforme apropriado, somente se os
beneficios econémicos associados a esses itens forem provaveis e os valores mensurados de
forma confidvel. O saldo residual do item substituido é baixado. Demais reparos e
manutencdes sdao reconhecidos diretamente no resultado quando incorridos.

Os itens do ativo imobilizado sdo baixados quando vendidos ou quando nenhum beneficio
econdmico futuro for esperado do seu uso ou venda. Eventual ganho ou perda resultante da
baixa do ativo (calculado como sendo a diferenca entre o valor liquido da venda e o valor
residual do ativo) sdo reconhecidos na demonstragao do periodo em que o ativo for baixado.

Os valores residuais e a vida util dos ativos sdo revisados e ajustados, se apropriado, ao final de
cada exercicio.

g) Intangivel

Os ativos intangiveis adquiridos separadamente sdo mensurados ao custo no momento do seu
reconhecimento inicial. O custo de ativos intangiveis adquiridos em uma combinagdo de
negdcios corresponde ao valor justo na data da aquisicdo. Apds o reconhecimento inicial, os
ativos intangiveis sdo apresentados ao custo, menos amortizacdo acumulada e perdas
acumuladas e valor recuperdvel. Ativos intangiveis gerados internamente, excluindo custos de
desenvolvimento capitalizados, ndo sdo capitalizados e o gasto é refletido na demonstragédo do
resultado no exercicio em que for incorrido.

Os ativos intangiveis estdo representados substancialmente por: softwares, licencas de uso e

por agios gerados em funcdo da expectativa de lucratividade e receitas incrementais esperadas
no futuro, vinculados a combinacGes de negdcios da Companhia e de suas controladas.
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Ativos intangiveis com vida definida sdo amortizados ao longo da vida util econémica e
avaliados em relagdo a perda por reducgdo ao valor recuperavel sempre que houver indicacdo
de perda de valor econémico do ativo. O periodo e o método de amortizagdo para um ativo
intangivel com vida definida sdo revisados no minimo ao final de cada exercicio social.
Mudangas na vida util estimada ou no consumo esperado dos beneficios econémicos futuros
desses ativos sdo contabilizadas por meio de mudangas no periodo ou método de amortizagao,
conforme o caso, sendo tratadas como mudancas de estimativas contdbeis. A amortizacdo de
ativos intangiveis com vida definida é reconhecida na demonstragao do resultado na categoria
de custo ou despesa consistente com a utilizacdo do ativo intangivel.

Ativos intangiveis com vida util indefinida ndo sdo amortizados, mas sado testados anualmente
em relacdo a perdas por reducdo ao valor recuperavel, individualmente ou no nivel da unidade
geradora de caixa. A avaliacdo de vida util indefinida é revisada anualmente para determinar
se essa avaliacdo continua a ser justificavel. Caso contrario, a mudanca na vida util, de
indefinida para definida, é feita de forma prospectiva.

Ganhos e perdas resultantes da baixa de um ativo intangivel sdo mensurados como a diferenca
entre o valor liquido obtido da venda e o valor contabil do ativo, sendo reconhecidos na
demonstragdo do resultado no momento da baixa do ativo.

h) Provisdo para redugdo ao valor recuperavel de ativos nao financeiros

A Administra¢do revisa anualmente o valor contabil liquido dos ativos com o objetivo de
avaliar eventos ou mudancgas nas circunstancias econdmicas, operacionais ou tecnolégicas,
qgue possam indicar deterioracdo ou perda de seu valor recuperdvel. Sendo tais evidéncias
identificadas, e o valor contabil liquido exceder o valor recuperavel, é constituida provisdao
para desvalorizagao, ajustando o valor contabil liquido ao valor recuperavel.

O valor recuperavel de um ativo ou de determinada unidade geradora de caixa é definido
como sendo o maior entre o valor em uso e o valor liquido de venda.

Na estimativa do valor em uso do ativo, os fluxos de caixa futuros estimados sdo descontados
ao seu valor presente, utilizando uma taxa de desconto antes dos impostos, que reflita o custo
médio ponderado de capital para a industria em que opera a unidade geradora de caixa. O
valor liquido de venda é determinado, sempre que possivel, com base em contrato de venda
firme em uma transagdao em bases comutativas, entre partes conhecedoras e interessadas,
ajustado por despesas atribuiveis a venda do ativo, ou, quando ndo ha contrato de venda
firme, com base no pre¢co de mercado de um mercado ativo, ou no preco da transagao mais
recente com ativos semelhantes.

O seguinte critério é também aplicado para avaliar perda por redu¢do ao valor:

a) Agio pago por expectativa de rentabilidade futura
Teste de perda por reduc¢do ao valor recuperdvel de agio é feito anualmente ou quando as
circunstancias indicarem perda por desvaloriza¢do do valor contabil.
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b) Ativos intangiveis

Os ativos intangiveis com vida util indefinida sdo testados em relagdo a perda por redugéo ao
valor recuperavel anualmente, individualmente ou no nivel da unidade geradora de caixa,
conforme o caso ou quando as circunstancias indicarem perda por desvalorizacdo do valor
contabil.

Quando tais evidéncias sao identificadas, e o valor contabil liquido excede o valor recuperavel,
é constituida provisdo para deterioragcdo ajustando o valor contdbil liquido ao valor
recuperavel, quando aplicavel.

i) Arrendamento mercantil

e Arrendamento financeiro

Os contratos de arrendamento mercantil transferem substancialmente a Companhia os riscos
e beneficios inerentes a propriedade de um ativo. Esses contratos sdo caracterizados como
contratos de arrendamento financeiro e os ativos sdo reconhecidos pelo valor justo ou pelo
valor presente dos pagamentos minimos previstos em contrato. Os bens reconhecidos como
ativos sdo depreciados pelas taxas de deprecia¢do aplicaveis a cada grupo de ativo conforme a
Nota 7. Os encargos financeiros relativos aos contratos de arrendamento financeiro sao
apropriados ao resultado ao longo do prazo do contrato, com base no método de custo
amortizado e da taxa de juros efetiva.

® Arrendamento operacional

Sdo reconhecidos no resultado do exercicio pelos pagamentos efetuados em base linear
durante o prazo do contrato, obedecendo ao regime de competéncia dos exercicios.

j) Outros ativos e passivos

Um ativo é reconhecido no balanco quando se trata de recurso controlado pela Companhia
decorrente de eventos passados e do qual se espera que resultem em beneficios econ6micos
futuros.

Um passivo é reconhecido no balan¢co quando a Companhia possui uma obrigacdo legal ou
constituida como resultado de um evento passado, sendo provavel que um recurso econémico
seja requerido para liquida-lo.

k) Tributagao

As controladas que aderiram ao PROUNI gozam de isencdo, pelo periodo de vigéncia do termo
de adesdo, com relagao aos seguintes tributos federais:

» IRPJ e CSLL, instituida pela Lei n? 7.689 de 15 de dezembro de 1988;

» COFINS, instituida pela Lei Complementar n2 70 de 30 de dezembro de 1991; e
» PIS, instituida pela Lei Complementar n? 7 de 7 de setembro de 1970.
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As isen¢des acima mencionadas recaem sobre o valor da receita auferida em decorréncia da
realizacdo de atividades de ensino superior, provenientes de cursos de graduagdao e cursos
seqlenciais de formacdo especifica. Ainda em decorréncia da alteracdo da forma juridica para
sociedade empresaria, os seguintes eventos passaram a ocorrer a partir de outubro de 2005
para determinadas controladas e fevereiro de 2007 para a Sociedade de Ensino Superior
Estacio de Sa Ltda. (“SESES”):

(i) Término da imunidade tributdria no ambito do Imposto sobre Servigos (“ISS”); e

(i) Perda da isengdo de 100% da cota patronal do Instituto Nacional de Seguridade Social
(“INSS”), arcando com o 6nus da mesma em bases escalonadas como previsto na legislacdo do
PROUNI (20% no 12 ano, 40% no 22 ano até 100% no 52 ano) — SESES.

A Estdcio Participa¢Oes S.A. ndo goza das isengdes advindas do PROUNI e apura normalmente
os tributos federais.

I) Imposto de renda e contribui¢do social — correntes

O imposto de renda e a contribuigdo social correntes foram apurados considerando os critérios
estabelecidos pela Instrucdo Normativa da Receita Federal, especificamente ao PROUNI, que
permite que esses tributos ndo sejam recolhidos sobre o lucro de exploragao das atividades de
graduacdo tradicional e tecnolégica e sejam transformados em reserva de lucro.

m) PIS e COFINS

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

n) Imposto de renda e contribuigdo social — diferidos

Imposto diferido é gerado por diferencgas temporarias na data do balanco entre as bases fiscais
de ativos e passivos e seus valores contabeis. Impostos diferidos passivos sdo reconhecidos
para todas as diferencas tributarias tempordrias, exceto:

e quando o imposto diferido passivo surge do reconhecimento inicial de dgio ou de um ativo
ou passivo em uma transacdo que ndo for uma combinacdo de negdcios e, na data da
transacdo, ndo afeta o lucro contabil ou o lucro ou prejuizo fiscal; e

e sobre as diferencas temporarias tributdrias relacionadas com investimentos em
controladas, em que o periodo da reversdo das diferencas temporarias pode ser controlado
e é provavel que as diferengas tempordarias ndo sejam revertidas no futuro préximo.

Impostos diferidos ativos sdo reconhecidos para todas as diferengas temporarias
dedutiveis, créditos e perdas tributdrias ndo utilizadas, na extensdo em que seja provavel
que o lucro tributavel esteja disponivel para que as diferengas temporarias dedutiveis
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possam ser realizadas, e créditos e perdas tributarias ndo utilizadas possam ser utilizadas,
exceto:

e quando o imposto diferido ativo relacionado com a diferenga temporaria dedutivel é
gerado no reconhecimento inicial do ativo ou passivo em uma transagao que ndo é uma
combinac¢do de negdcios e, na data da transagdo, ndo afeta o lucro contabil ou o lucro ou
prejuizo fiscal; e

e sobre as diferencas temporarias dedutiveis, associadas com investimentos em controladas,
impostos diferidos ativos sdao reconhecidos somente na extensdo em que for provavel que
as diferengas temporarias seja revertidas no futuro préximo e o lucro tributdvel esteja
disponivel para que as diferengas tempordrias possam ser utilizadas.

O valor contabil dos impostos diferidos ativos é revisado em cada data do balanco e baixado
na extensdo em que ndo é mais provavel que lucros tributaveis estardo disponiveis para
permitir que todo ou parte do ativo tributario diferido venha a ser utilizado. Impostos diferidos
ativos baixados sdo revisados a cada data do balango e sdo reconhecidos na extensao em que
se torna provavel que lucros tributarios futuros permitirdo que os ativos tributarios diferidos
sejam recuperados. Impostos diferidos ativos e passivos sdo mensurados a taxa de imposto
gue é esperada de ser aplicavel no ano em que o ativo serd realizado ou o passivo liquidado,
com base nas taxas de imposto (e lei tributdria) que foram promulgadas na data do balanco.

Imposto diferido relacionado a itens reconhecidos diretamente no patrimoénio liquido também
é reconhecido no patrimoénio liquido, e ndo na demonstragdo do resultado. Itens de imposto
diferido sdo reconhecidos de acordo com a transagao que originou o imposto diferido, no
resultado abrangente ou diretamente no patrimonio liquido.

Impostos diferidos ativos e passivos serdo apresentados liquidos se existe um direito legal ou
contratual para compensar o ativo fiscal contra o passivo fiscal e os impostos diferidos sao
relacionados a mesma entidade tributada e sujeitos a mesma autoridade tributdria.

o) Pagamento baseado em agoes

A Companhia concedeu a seus principais executivos e administradores remunerac¢do na forma
de pagamento com base em agbes. A Companhia mensura o custo de transagdes liquidadas
com acgodes a seus funciondrios com base no valor justo dos instrumentos patrimoniais na data
da sua outorga. A estimativa do valor justo dos pagamentos com base em ag¢des requer a
determinacdo do modelo de avaliagdo mais adequado para a concessdo de instrumentos
patrimoniais, o que depende dos termos e condi¢cGes da concessdo. Isso requer também a
determinacdo dos dados mais adequados para o modelo de avaliagdo, incluindo a vida
esperada da opgdo, volatilidade e rendimento de dividendos e correspondentes premissas. As
despesas dessas transagdes sdo reconhecidas no resultado durante o periodo em que os
servicos sao prestados em contrapartida da reserva de capital.

p) Outros beneficios a empregados
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Os beneficios concedidos a empregados e administradores da Companhia incluem, em adicdo
a remuneracdo fixa (salarios e contribuicGes para a seguridade social (INSS), férias, 132 saldrio),
remuneragOes varidveis como participacdo nos lucros e bénus e remuneragdao com base em
acOes. Esses beneficios sdo registrados no resultado do exercicio quando a Companhia tem
uma obrigacdo com base em regime de competéncia, a medida que sao incorridos.

g) Lucro por agao

A Companbhia efetua os calculos do lucro por Lote de mil agGes — utilizando o nimero médio
ponderado de acGes ordinarias totais em circulagcdo, durante o periodo correspondente ao
resultado conforme pronunciamento técnico CPC 41 (IAS 33).

r) Ajuste a valor presente de ativos e passivos

Os ativos e passivos monetdrios de longo prazo e os de curto prazo, quando o efeito é
considerado relevante em relagdo as demonstragGes financeiras tomadas em conjunto, sao
ajustados pelo seu valor presente.

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010 a Companhia ndo possuia ativos e passivos monetarios
sobre os quais o ajuste a valor presente seria relevante.

s) Julgamentos, estimativas e premissas contabeis significativas

Julgamentos

A preparacdo das demonstragdes financeiras da controladora e consolidadas da Companhia
requer que a administracao faca julgamentos e estimativas e adote premissas que afetam os
valores apresentados de receitas, despesas, ativos e passivos, bem como as divulgacdes de
passivos contingentes, na database das demonstra¢des financeiras. Contudo, a incerteza
relativa a essas premissas e estimativas poderia levar a resultados que requeiram um ajuste
significativo ao valor contabil do ativo ou passivo afetado em periodos futuros.

Estimativas e premissas

As principais premissas relativas a fontes de incerteza nas estimativas futuras e outras
importantes fontes de incerteza em estimativas na data do balango, envolvendo risco
significativo de causar um ajuste significativo no valor contabil dos ativos e passivos no
proximo exercicio financeiro, sdo discutidas a seguir.

Perda por reducdo ao valor recuperdvel de ativos ndo financeiros

Uma perda por reducgdo ao valor recuperdvel existe quando o valor contabil de um ativo ou
unidade geradora de caixa excede o seu valor recuperavel, o qual é o maior entre o valor justo
menos custos de venda e o valor em uso. O cdlculo do valor justo menos custos de vendas é
baseado em informacgdes disponiveis de transacdes de venda de ativos similares ou precos de
mercado menos custos adicionais para descartar o ativo. O cdlculo do valor em uso é baseado
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no modelo de fluxo de caixa descontado. Os fluxos de caixa derivam do orcamento para os
proximos cinco anos e ndo incluem atividades de reorganizagdo com as quais a Companhia
ainda ndo tenha se comprometido ou investimentos futuros significativos que melhorardo a
base de ativos da unidade geradora de caixa objeto de teste. O valor recuperavel é sensivel a
taxa de desconto utilizada no método de fluxo de caixa descontado, bem como aos
recebimentos de caixa futuros esperados e a taxa de crescimento utilizada para fins de
extrapolacao.

Transagdes com pagamentos baseados em agbes

A Companhia mensura o custo de transac¢oes liquidadas com a¢des com funciondrios baseado
no valor justo dos instrumentos patrimoniais na data da sua outorga. A estimativa do valor
justo dos pagamentos com base em ac¢des requer a determinacdao do modelo de avaliagao
mais adequado para a concessdo de instrumentos patrimoniais, o que depende dos termos e
condigBes da concessdo. Isso requer também a determinagdo dos dados mais adequados para
o modelo de avaliacdo, incluindo a vida esperada da opc¢ado, volatilidade e rendimento de
dividendos e correspondentes premissas.

Impostos

Existem incertezas com relagdo a interpretacdo de regulamentos tributarios complexos e ao
valor e época de resultados tributaveis futuros. Dado o amplo aspecto de relacionamentos de
negdcios internacionais, bem como a natureza de longo prazo e a complexidade dos
instrumentos contratuais existentes, diferengas entre os resultados reais e as premissas
adotadas, ou futuras mudancas nessas premissas, poderiam exigir ajustes futuros na receita e
despesa de impostos ja registrada. A Companhia constitui provisdes, com base em estimativas
cabiveis, para possiveis conseqiiéncias de auditorias por parte das autoridades fiscais das
respectivas jurisdicdes em que opera. O valor dessas provisdOes baseia-se em varios fatores,
como experiéncia de auditorias fiscais anteriores e interpreta¢cdes divergentes dos
regulamentos tributarios pela entidade tributavel e pela autoridade fiscal responsavel. Essas
diferencas de interpretacdo podem surgir numa ampla variedade de assuntos, dependendo
das condic¢des vigentes no respectivo domicilio da companhia.

Julgamento significativo da administracdo é requerido para determinar o valor do imposto
diferido ativo que pode ser reconhecido, com base no prazo provavel e nivel de lucros
tributaveis futuros, juntamente com estratégias de planejamento fiscal futuras.

Valor justo de instrumentos financeiros

Quando o valor justo de ativos e passivos financeiros apresentados no balang¢o patrimonial nao
puder ser obtido de mercados ativos, é determinado utilizando técnicas de avaliacdo, incluindo
o método de fluxo de caixa descontado. Os dados para esses métodos se baseiam naqueles
praticados no mercado, quando possivel, contudo, quando isso ndo for vidvel, um
determinado nivel de julgamento é requerido para estabelecer o valor justo. O julgamento
inclui consideracdes sobre os dados utilizados como, por exemplo, risco de liquidez, risco de
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crédito e volatilidade. Mudangas nas premissas sobre esses fatores poderiam afetar o valor
justo apresentado dos instrumentos financeiros.

ProvisGes para riscos tributdrios, civeis e trabalhistas

A Companhia reconhece provisdo para causas tributarias, civeis e trabalhistas. A avaliagdo da
probabilidade de perda inclui a avaliagdo das evidéncias disponiveis, a hierarquia das leis, as
jurisprudéncias disponiveis, as decisGes mais recentes nos tribunais e sua relevancia no
ordenamento juridico, bem como a avaliagdo dos advogados externos. As provisdes sdo
revisadas e ajustadas para levar em conta altera¢des nas circunstancias, tais como prazo de
prescri¢ao aplicavel, conclusdes de inspegbes fiscais ou exposi¢es adicionais identificadas com
base em novos assuntos ou decisdes de tribunais.

A liquidacdo das transagbes envolvendo essas estimativas podera resultar em valores
significativamente divergentes dos registrados nas demonstracées financeiras devido as
imprecisdes inerentes ao processo de sua determina¢do. A Companhia revisa suas estimativas
e premissas pelo menos trimestralmente.

t) Demonstragées dos Fluxos de Caixa

As demonstracGes dos fluxos de caixa foram preparadas pelo método indireto e estdo
apresentadas de acordo com a Deliberagio CVM n°. 547, de 13 de agosto de 2008, que
aprovou o pronunciamento contabil CPC 03 (IAS 7) — Demonstracdo dos Fluxos de Caixa,
emitido pelo CPC/ IASB.

u) Demonstrac¢ao do valor adicionado (“DVA”)

Essa demonstracdo tem por finalidade evidenciar a riqueza criada pela Companhia e suas
controladas e sua distribuicdo durante determinado exercicio e é apresentada, conforme
requerido pela legislacdo societaria brasileira, como parte de suas demonstragdes financeiras
individuais e como informagao suplementar as demonstragdes financeiras consolidadas, pois
ndo é uma demonstragdo prevista nem obrigatdria conforme as IFRSs.

A DVA foi preparada com base em informacgGes obtidas dos registros contabeis que servem de
base de prepara¢do das demonstracdes financeiras e seguindo as disposi¢cGes contidas no
Pronunciamento Técnico CPC 09. Em sua primeira parte apresenta a riqueza criada pela
companhia, representada pelas receitas (receita bruta das vendas, incluindo os tributos
incidentes sobre ela, as outras receitas e os efeitos da provisdo para créditos de liquidacdo
duvidosa), pelos insumos adquiridos de terceiros (custo das vendas e aquisi¢cbes de materiais,
energia e servigos de terceiros, incluindo os tributos incluidos no momento da aquisi¢cdo, os
efeitos das perdas e recuperagao de valores ativos, e a depreciagdo e amortiza¢cdo) e o valor
adicionado recebido de terceiros (resultado da equivaléncia patrimonial, receitas financeiras e
outras receitas). A segunda parte da DVA apresenta a distribuicdo da riqueza entre pessoal,
impostos, taxas e contribuicbes, remuneracao de capitais de terceiros e remuneracao de
capitais proprios.
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v) Instrumentos financeiros

a) Reconhecimento inicial e mensuracdo

Os instrumentos financeiros da Companhia sao representados pelas disponibilidades, contas a
receber, contas a pagar, debéntures, empréstimos e financiamentos e derivativos. Os
instrumentos sdo reconhecidos inicialmente pelo seu valor justo acrescido dos custos
diretamente atribuiveis a sua aquisicdo ou emissdo, exceto os instrumentos financeiros
classificados na categoria de instrumentos avaliados ao valor justo por meio do resultado, para

0s quais os custos sao registrados no resultado do exercicio.

Os principais ativos financeiros reconhecidos pela Companhia sdo: caixa e equivalentes de
caixa, aplica¢Oes financeiras e contas a receber de clientes.

Os principais passivos financeiros reconhecidos pela Companhia sdo: contas a pagar a
fornecedores, empréstimos e financiamentos.

b) Mensuracdo subsequente

A mensuracao dos ativos e passivos financeiros depende da sua classificacdo, que pode ser da
seguinte forma:

Ativos financeiros a valor justo por meio do resultado: Ativos financeiros a valor justo por meio
do resultado incluem ativos financeiros mantidos para negociacdo e ativos financeiros
designados no reconhecimento inicial a valor justo por meio do resultado. Ativos financeiros
sao classificados como mantidos para negociacao se forem adquiridos com o objetivo de venda
no curto prazo.

A Companbhia avaliou seus ativos financeiros a valor justo por meio do resultado, pois pretende
negocia-los em um curto espacgo de tempo. Quando a Companhia ndo estiver em condic¢des de
negociar esses ativos financeiros em decorréncia de mercados inativos, e a inteng¢do da
administracdo em vendé-los no futuro préoximo pode sofrer mudancgas significativas, a
Companhia pode optar em reclassificar esses ativos financeiros em determinadas
circunstancias. A reclassificacdo para empréstimos e contas a receber, disponiveis para venda
ou mantidos até o vencimento, depende da natureza do ativo. Essa avaliagdo ndo afeta
quaisquer ativos financeiros designados a valor justo por meio do resultado utilizando a op¢ao
de valor justo no momento da apresentagao.

Passivos financeiros a valor justo por meio do resultado: Passivos financeiros a valor justo por
meio do resultado incluem passivos financeiros para negociagdo e passivos financeiros
designados no reconhecimento a valor justo por meio do resultado.

Passivos financeiros sdo classificados como mantidos para negociacdo quando forem
adquiridos com o objetivo de venda no curto prazo. Esta categoria inclui instrumentos
financeiros derivativos contratados pela Companhia que ndo satisfazem os critérios de
contabilizacdo de hedge definidos pelo CPC 38 (IAS 39). Derivativos, incluido os derivativos
embutidos que ndao sdo relacionados ao contrato principal e que devem ser separados,
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também sdo classificados como mantidos para negociacdo, a menos que sejam designados
como instrumentos de hedge efetivos.

Ganhos e perdas de passivos para negociacdo sdao reconhecidos na demonstracdo do
resultado.

A Companhia ndo apresentou nenhum passivo financeiro a valor justo por meio de resultado.

Empréstimos e financiamentos: Apds reconhecimento inicial, empréstimos e financiamentos
sujeitos a juros sdao mensurados subseqlientemente pelo custo amortizado, utilizando o
método da taxa de juros efetivos. Ganhos e perdas sdo reconhecidos na demonstra¢do do
resultado no momento da baixa dos passivos, bem como durante o processo de amortizacdo
pelo método da taxa de juros efetivos.

w) Informagdes por Segmento

Em fungdo da concentragcdo de suas atividades na atividade de ensino superior a Companhia
estd organizada em uma Unica unidade de negdcio. Os cursos oferecidos pela Companhia,
embora sejam destinados a um publico diverso ndo sdo controlados e gerenciados pela
Administracdo como segmentos independentes, sendo os resultados da Companhia
acompanhados, monitorados e avaliados de forma integrada.

10.6 - Controles internos relativos a elaboragao das demonstragées financeiras - Grau de
eficiéncia e deficiéncia e recomendagbes presentes no relatério do auditor

a) Grau de eficiéncia de tais controles, indicando eventuais imperfeicoes e providéncias
adotadas para corrigi-las

Nossos Diretores acreditam que os procedimentos internos e os sistemas de elaboragdo de
demonstragdes financeiras sdo suficientes para assegurar a eficiéncia, precisdo e
confiabilidade.

Com o acelerado crescimento, os nossos Diretores decidiram pela implantacdao de acdes que
assegurem a promocao da confiabilidade nas demonstracdes financeiras, seguranca e
conformidade dos controles internos. Desta forma, destacamos algumas iniciativas que
ilustram a busca pela aplicabilidade das prerrogativas da governanca corporativa.

Area de Auditoria Interna: criada no ano de 2008, com o objetivo de identificar hipéteses de
ndo conformidades nas atividades internas, e que oferecam riscos de todos os aspectos. Os
impactos diretos e indiretos nas demonstracdes financeiras poderdo ocorrer através de
programa estimulado pelos conhecimentos adquiridos, regulamentacbes externas e
direcionamentos identificados em relatério da Auditoria Externa.

Area de Controles Internos: criada no ano de 2010, com estrutura adequada ao porte da
empresa, cuja responsabilidade envolve a promocgdo da eficiéncia operacional de forma
controlada e o estimulo a aderéncia as politicas administrativas e executivas internas e
externas. A promocao da segregacdo e a conformidade das praticas de processos internos sao
tratadas pela area de Controles Internos, através de: (i) atividades de Compliance; (ii) analise
de perfis de acessos aos sistemas; e (iii) revisdo dos controles atuais.
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Desta forma, a nossa politica de governanca corporativa fundamenta-se pelas melhores
praticas de mercado, tendo como base empresas do mesmo porte. Destacamos as seguintes
praticas implantadas: (i) definicdo e participagdo de Comité de Auditoria e Comité de Etica e
Conduta; (ii) Independéncia do Auditor Interno (reportando diretamente ao nosso Presidente);
(iii) Existéncia de Auditoria Interna de Sistemas; e (iv) Elaboracdo e publicacdo do Cédigo de
Etica, estando o mesmo na segunda revisdo. Com as acdes mencionadas, entre outras
atividades executadas, fundamentamos nossa andlise pela determinacdo de um ambiente
controlado, espelhando uma transparéncia operacional e financeira da empresa.

Além disso, ressalta-se que os nossos Diretores entendem que os objetos das ressalvas e
énfases no parecer do auditor correspondem a informagées suplementares incluidas, Unica e
exclusivamente, com o objetivo de disponibilizar dados complementares para o melhor
entendimento das informacbes contidas em suas demonstracées contdbeis. Tais énfases
possuem o carater obrigatério, em fun¢do da mudanga dos auditores independentes, e em
funcdo da necessidade de ajustar o exercicio anterior a mudanca da pratica contabil em funcao
da nova legislacao.

b) Deficiéncias e recomendagdes sobre os controles internos presentes no relatério do
auditor independente.

Nossos Diretores entendem que ndo ha deficiéncias significativas em nossos controles
internos.

No que diz respeito ao exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2011, ndo houve
recomendagdes relevantes dos auditores independentes nos seus respectivos relatorios.
Como parte integrante do estudo e avaliagdo da estrutura de controles internos nossos
auditores avaliaram sua qualidade e adequacdo, incluindo os sistemas de processamento
eletronico de dados e dos riscos inerentes. Nessa avaliacdo, no entendimento de nossos
auditores, ndo foi detectada nenhuma deficiéncia significativa que envolvesse a estrutura de
nossos controles internos e seu funcionamento que pudesse afetar de forma relevante a
preparacao de nossas demonstra¢des financeiras. Os principais temas apontados pelos
auditores relacionados aos nossos controles internos e sistemas de processamento de dados,
bem como os comentarios e a resposta de nossos Diretores, serdo destacadas a seguir:

(i) Nossos auditores destacaram oportunidade de aprimoramentos na documentacdo e
formalizacdo do processo de contingenciamento. Nossos Diretores fizeram com que fossem
implementados aprimoramentos no processo de identificagdo e acompanhamento de risco
contingente, bem com de estimativa de provisdo e conciliagdo com depdsitos e bloqueios
judiciais. O inventdario das causas foi concluido e sua probabilidade de perda reavaliada. Em
relacdo aos depdsitos e bloqueios judiciais, a administragdo continua trabalhando para
inventariar/conciliar a totalidade dos saldos apresentados nessa rubrica com o valor
provisionado, quando aplicado.

10.7 - Destinagao de recursos de ofertas publicas de distribuicdo e eventuais desvios

a) Como os recursos resultantes da oferta foram utilizados.

Em 27 de julho de 2007, anunciamos o inicio da Oferta Publica de Distribuicdo Primaria de
Certificados de Depdsitos de Ac¢des (“Units”) de nossa emissdo. Foram emitidas 11.918.400
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Units, no qual representam 1 (uma) acdo ordindria e 2 (duas) a¢Oes preferenciais, totalmente
adquiridas por novos acionistas. As Units ofertadas foram negociadas ao preco de R$22,50
(vinte e dois reais e cinquenta centavos) por a¢do. O valor de venda da oferta primaria de
ac¢des foi de R$268,2 milhdes, que resultou no ingresso de R$255,1 milhdes ao nosso caixa.

A apresentacdo analitica dos recursos liquidos provenientes da Oferta Primaria e utilizados,
principalmente, para financiar a expansdo do negdcio, corresponde a: (i) 61% para aquisi¢oes,
(ii) 25% para abertura de novas unidades; e (iii) 14% para expansdo e manutengao das
unidades existentes.

Em 1° de outubro de 2010 foram emitidas 3.280.324 ag¢bes ordinarias adquiridas por novos
acionistas. As ac¢des ordindrias foram negociadas ao preco de R$19,00 (dezenove reais) por
ac¢do. O valor da venda da oferta primdria de ac¢8es foi de R$62,3 milhdes.

Em 2011 ndo realizamos oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios.

b) Se houve desvios relevantes entre a aplicagdo efetiva dos recursos e as propostas de
aplicagdo divulgadas nos prospectos da respectiva distribuicao.

N3do ocorreram desvios relevantes na aplicacdo dos recursos nas ofertas publicas de nossas
agoes.

c) Caso tenha havido desvios, as razoes para tais desvios

N3do ocorreram desvios relevantes na aplicacdo dos recursos nas ofertas publicas de nossas
agoes.

10.8 - Itens relevantes nao evidenciados nas demonstragdes financeiras

a) Os ativos e passivos detidos pelo emissor, direta ou indiretamente, que ndo aparecem no
seu balango patrimonial (off-balance sheet items), tais como: i. Arrendamentos mercantis
operacionais, ativos e passivos; ii. Carteiras de recebiveis baixadas sobre as quais a entidade
mantenha riscos e responsabilidades, indicando respectivos passivos; iii. Contratos de futura
compra e venda de produtos ou servigos; iv. Contratos de constru¢do nao terminada; e, v.
Contratos de recebimentos futuros de financiamentos.

Ndo detemos ativos e passivos que ndo sejam registrados em nosso balango patrimonial.

b) Outros itens nao evidenciados nas demonstragoes financeiras.

N3o detemos outros itens que nao sejam registrados em seu balanco patrimonial.

10.9 - Comentarios sobre itens ndo evidenciados nas demonstragdes financeiras

a) Como tais itens alteram ou poderao vir a alterar as receitas, as despesas, o resultado
operacional, as despesas financeiras ou outros itens das demonstragdes financeiras do
emissor.

Ndo detemos itens que ndo sejam registrados em nosso balang¢o patrimonial.
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b) Natureza e o propdsito da operagao.

N3ao detemos itens que ndo sejam registrados em nosso balanco patrimonial.

c) Natureza e montante das obrigagdes assumidas e dos direitos gerados em favor do
emissor em decorréncia da operagdo.

Ndo detemos itens que ndo sejam registrados em nosso balang¢o patrimonial.

10.10 - Plano de negdcios

a) investimentos (inclusive descri¢do quantitativa e qualitativa dos investimentos em
andamento e dos investimentos previstos, fontes de financiamento dos investimentos e
desinvestimentos relevantes em andamento e desinvestimentos previstos)

i. descricdo quantitativa e qualitativa dos investimentos em andamento e dos investimentos
previstos

Segundo os nossos Diretores, 0s nossos investimentos no exercicio findo em 31 de dezembro
de 2011 totalizaram R$178,7 milhdes em atividades de manutencio e expansio, sendo RS 61,0
milhGes desse valor para fins de aquisicGes. Para o exercicio social a ser encerrado em 31 de
dezembro de 2012, planejamos investir cerca de R$110 milhdes em atividades de manutenc¢do
e expansdo. Ndo possuimos um montante direcionado a novos investimentos.

ii. fontes de financiamento dos investimentos

Segundo os nossos Diretores, no exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, os recursos
necessarios para os investimentos foram financiados pela nossa prépria geracdo operacional
de caixa. Adicionalmente, nossos Diretores informam que contraimos empréstimos junto ao
Internacional Financial Corporation (“IFC”), concluimos a primeira emissdo de debéntures e
podemos contrair outros junto a instituicdes financeiras de fomento. Cabe aos nossos
Diretores identificar fontes de financiamento a custos atrativos para contrata-los quando for o
caso.

iii. desinvestimentos relevantes em andamento e desinvestimentos previstos

Em 08 de setembro de 2011, a Companhia alienou a totalidade das a¢des de que era titular no
capital social da Sociedad de Ensefianza Superior S.A., sociedade com sede na cidade de
Assuncdo, na Republica do Paraguay. O valor da transacdo foi de US$ 1.200.000,00, que
convertido a taxa de cambio do dia da venda, é de RS 1.988 mil com a primeira parcela de USS
200.000,00 paga em outubro de 2011, e as demais em quatro parcelas anuais de USS
250.000,00. Com esta transacdo a Companhia obteve uma perda de RS 2.171 mil,
contabilizada como resultado de operagées descontinuadas.

O resultado de equivaléncia patrimonial registrado pela controladora é composto pela parcela
do incentivo fiscal relativo ao PROUNI registrado no resultado das controladas, conforme
estabelecido pela Lei no 11.638/07, no valor de RS 25.968 mil (RS 27.543 mil no exercicio findo
em 31 de dezembro de 2010).
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As informacgdes contabeis das controladas utilizadas para aplicacdo do método de equivaléncia
patrimonial foram as relativas a data-base 31 de dezembro de 2011.

b) aquisi¢oes ja divulgadas de plantas, equipamentos, patentes ou outros ativos que podem
influenciar materialmente a capacidade produtiva da Companhia

Segundo os nossos Diretores, a influéncia na capacidade produtiva de todas as nossas
aquisicOes realizadas ja esta refletida na se¢do 9.1.(a) e 9.1.(b) deste Formulario de Referéncia.

c) Novos produtos e servigos, indicando:
i. Descricdo das pesquisas em andamento ja divulgadas;
N3o aplicavel, vez que ndo possuimos pesquisas em andamento ja divulgadas.

ii. Montantes totais gastos pelo emissor em pesquisas para desenvolvimento de novos
produtos ou servigos;

N3o aplicavel, vez que ndo possuimos gastos para desenvolvimento de novos produtos ou
Servigos.

iii. Projetos em desenvolvimento ja divulgados; e

N3o aplicavel, vez que ndo possuimos projetos em desenvolvimento ja divulgados.

iv. Montantes totais gastos pelo emissor no desenvolvimento de novos produtos ou servigos.

N3do aplicavel, vez que ndo possuimos pesquisas de novos produtos e servigos.

10.11 - Outros fatores com influéncia relevante

Nao existem outras informacdes relevantes relacionadas a esta secao.
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2. INFORMAGOES SOBRE OS CANDIDATOS INDICADOS PELA ADMINISTRAGAO DA
COMPANHIA, NA FORMA DOS ITENS 12.6 A 12.10 Do FORMULARIO DE REFERENCIA
(INnsTRUCAO CVM 480)

12.6 / 8 - Composigao e experiéncia profissional da administragdo e do conselho

fiscal

Conselho de Administragao
Nome: Antonio Carlos Augusto Ribeiro Bonchristiano CPF: 086.323.078-43
Idade: 44 anos Profissdo: Empresario
Cargo eletivo ocupado: Conselheiro de Administragdo
Orgido administragdo: Pertence apenas ao Conselho de Administragao
Data da Eleicdo: 19/04/2010 Data da posse: 19/04/2010
Prazo do mandato: 30/04/2012 Foi eleito pelo controlador: Sim

Outros cargos e fungoes

R . Membro do Comité de Remuneragdo e Membro do Comité de Auditoria
exercidas no emissor:

Mantém relagdes de subordinagdo, prestagdo de servigo ou controle entre administradores e controladas, controladores e

outros:
Identificagdo: GPCP4 - Fundo de Inv. em Participages
C.N.P.J. 08.954.286/0001-56 Cargo/Fungdo: Socio

Tipo de pessoa relacionada: Controlador Direto
Tipo de relagdo do administrador com a pessoa relacionada: Controle

Experiéncia profissional / Declaragio de eventuais condenagdes:

Ingressou na GP Investments, Ltd. em 1993. E Co-Presidente do Conselho, Co-CEO e Diretor de Relages com Investidores da GP
Investments, Ltd.. Atua como membro do conselho de administragdo da BR Properties S.A., San Antonio Internacional, Ltd., Allis
Participagdes S.A., LBR — Lacteos Brasil S.A. (ex-LeitBom S.A.), BRZ Investimentos, Estacio Participagdes S.A., BHG S.A. - Brazil
Hospitality Group e Trio Assessoria, Administragdo e Participages S.A (holding Sascar). Atuou anteriormente como membro do
conselho de administragdo da LAHotels S.A., Sé Supermercados, ALL — América Latina Logistica S.A., Kuala S.A., Companhia
Energética do Maranhdo - CEMAR, ABC Supermercados S.A., Gafisa S.A., Hopi Hari S.A., Submarino S.A., Equatorial Energia S.A. e
Playcenter S.A. Ainda, foi diretor financeiro da SuperMar Supermercados e fundador e CEO da Submarino S.A.. Conselheiro: ABC
Supermercados S.A. (1998), Geodex Commumication S.A. (2001), ALL — América Latina Logistica S.A. (2003-2008), GP Investments,
Ltd (2003- até a presente data), Companhia Energética do Maranhdo — CEMAR, (2004-2005), BR Malls Participa¢des S.A. (2005-
2006), Tempo ParticipagBes S.A. (2005-2006), Gafisa S.A (1997-2006), Submarino S.A. (2005-2006), LAHotels S.A. (incorporada por
BHG) (2007-2009), Magnesita Refratarios S.A. (2006-2008), Allis Participagdes S.A. (2006 - até a presente data), BRZ Investimentos
S.A. (2006 — até a presente data), BR Properties S.A. (2006 - até a presente data), Estacio Participagdes S.A. (2008 — até a presente
data), BHG S.A. - Brazil Hospitality Group (2009 — até a presente data), Trio Assessoria, Administracdo e Participacdo S.A. (holding
Sascar) (2011-até a presente data), San Antonio International Ltd. (2008 - até a presente data). Conselheiro Suplente: Magnesita
S.A. (2007-2008) e Magnesita Refratarios S.A. (2009-até a presente data), LBR - Lacteos Brasil S.A. (ex-Leitbom S.A.) (2011 - até a
presente data). Presidente do conselho de administragdo: Companhia Energética do Maranhdo — CEMAR (2004-2005), Submarino
S.A. (2005-2006), Tempo Participagdes S.A. (2006), BR Malls Participagdes S.A. (2006), Magnesita Refratarios S.A. (2006-2008), BR
Properties S.A.(2006-2009), co-presidente do Conselho de Administragdo da GP Investments, Ltd. (2006 - até a presente data),
LAHotels S.A. (incorporada por BHG) (2008-2009), Allis Participagdes S.A. (2008 — até a presente data) e BHG S.A. - Brazil
Hospitality Group (2009 — até a presente data). Vice-Presidente do conselho de administragdo: BR Properties S.A. (2009 - até a
presente data). Diretor: Geodex Commumication S.A. (1999-2000) e Contax Participages S.A. (2002-2003). Diretor Vice-
Presidente: GP Investments, Ltd. (alternadamente de 2006 até a presente data). Diretor Presidente: GP Investments, Ltd.
(alternadamente de 2006 até a presente data). DRI: ABC Supermercados S.A. (1997) e GP Investments, Ltd. (2010). Ndo possui
condenagdes criminais ou administrativas.

Conselho de Administragao

Nome: Fersen Lamas Lambranho CPF: 667.308.057-49
Idade: 50 anos Profissdo: Empresario
Cargo eletivo ocupado: Conselheiro de Administragdo

Orgido administragdo: Pertence apenas ao Conselho de Administragao

Data da Elei¢do: 19/04/2010 Data da posse:  19/04/2010
Prazo do mandato: 30/04/2012 Foi eleito pelo controlador:  Sim

Outros cargos e fungoes
exercidas no emissor:
Mantém relagdes de subordinagdo, prestagdo de servigo ou controle entre administradores e controladas, controladores e

O Administrador ndo exerce outras fungdes e cargos no emissor

outros:
Identificagdo: GPCP4 - Fundo de Inv. em Participa¢des
C.N.P.J. 08.954.286/0001-56 Cargo/Fungdo: Socio

Tipo de pessoa relacionada: Controlador Direto
Tipo de relagdo do administrador com a pessoa relacionada: Controle
Experiéncia profissional / Declaragio de eventuais condenagdes:
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Ingressou na GP Investments, Ltd. em 1998. E Co-Presidente do Conselho e Co-CEO da GP Investments, Ltd.. E atualmente
membro do conselho de administragdo da Magnesita Refratarios S.A., BR Malls Participages S.A., Allis Participagbes S.A., San
Antonio Internacional, Ltd., LBR — Lacteos Brasil S.A. (ex-LeittBom S.A.), Estacio Participa¢Bes S.A., BHG S.A. Brazil Hospitality
Group e BRZ Investimentos S.A. Anteriormente, atuou como membro do conselho de administragdo da Tele Norte Leste
Participagdes S.A., Gafisa S.A., Sdo Carlos Empreendimentos e Participa¢Bes S.A., ABC Supermercados S.A., Playcenter S.A.,
Shoptime S.A., Laboratério Americano de Farmacoterapia S.A. — Farmasa, BR Properties S.A. e Americanas.com S.A. Ainda, foi CEO
e membro do conselho de administragdo das Lojas Americanas S.A. Conselheiro: Sdo Carlos Empreendimentos e Participagdes S.A.
(1997 — 2004), ABC Supermercados S.A. (1998 — 2001), Contax Participagdes S.A.(2003 -2006), Telemar Participagdes S.A. (2003 —
2008), GP Investments, Ltd. (2003 — até a presente data), Lojas Americanas S.A. (2004), Shoptime S.A. (2004 — 2005), Gafisa S.A.
(2004 — 2007), BRZ Investimentos S.A. (2006 — até a presente data), BR Malls Participagdes S.A. (2006 - até a presente data),
Telemar Participagdes S.A. (2007 — 2008), Allis Participagdes S.A.(2007 — até a presente data), Magnesita Refratdrios S.A. (2007 —
até a presente data), Magnesita S.A. (2007 — 2008), BR Properties S.A. (2007 — 2010), Estacio Participagdes S.A. (2008 — até a
presente data), San Antonio International, Ltd. (2008 — até a presente data), LBR- Lacteos Brasil S.A. (ex-Leittbom S.A.) (de 2011 -
até a presente data), BHG S.A. — Brazil Hospitality Group (2009 — até a presente data), Sascar Participagdes S.A. (2011 - até a
presente data). Conselheiro Suplente: Lojas Americanas S.A. (2004 - 2005) e Companhia Energética do Maranhdo — CEMAR (2004 —
2008). Presidente do conselho de administragdo: Contax Participagdes S.A. (2001 — 2002), Telemar Participages S.A. (2003 —
2006), co-presidente do Conselho de Administragdo da GP Investments, Ltd. (2006 — até a presente data) e Magnesita Refratarios
S.A. (2008 — até a presente data). Vice-Presidente do conselho de administragdo: BR Properties S.A. (2006 — 2009). Diretor: Sdo
Carlos Empreendimentos e Participagdes S.A. (1999 — 2001), Contax Participagdes S.A. (2001 — 2003) e Telemar Participagdes S.A.
(2005 — 2007). Diretor Vice-Presidente: GP Investments, Ltd. (2006 (alternadamente) — até a presente data). Diretor Vice-
Presidente/ DRI: Companhia de Bebidas das Américas — AMBEV (1998 — 1999) e Geodex Commumication S.A. (1998 — 2001).
Diretor Presidente: Lojas Americanas S.A. (1991 — 1998) e GP Investments, Ltd. (2006 (alternadamente) — até a presente data).
Diretor Presidente/DRI: Telemar Participagbes S.A. (2003 — 2004). Diretor DRI: Lojas Americanas S.A. (1993 — 1994). N3o possui
condenagdes criminais ou administrativas.

Conselho de Administragao

Nome: Jodo Baptista de Carvalho Athayde CPF: 002.510.467-53
Idade: 79 anos Profissdo: Engenheiro
Cargo eletivo ocupado: Conselheiro de Administragdo

Orgido administragdo: Pertence apenas ao Conselho de Administragdo

Data da Eleigdo: 19/04/2010 Data da posse:  19/04/2010
Prazo do mandato: 30/04/2012 Foi eleito pelo controlador:  Sim

Outros cargos e fungoes
exercidas no emissor:
Mantém relagées de subordinagdo, prestagdo de servigo ou

controle entre administradores e controladas, controladores e Nado

outros:

Experiéncia profissional / Declaragio de eventuais condenagdes:

O Sr. Athayde é formado em Engenharia Civil e Engenharia Econ6mica pela Escola Nacional de Engenharia, na entdo Universidade
do Brasil. Atualmente, é o Vice-Presidente do Conselho de Administragdo e desde 2003 foi colaborador da Sociedade de Ensino
Superior Estdcio de Sa Ltda.. Foi responsavel pelo Planejamento Financeiro e Estratégico e Assessor da Presidéncia, além disso,
também foi dirigente das Controladas do Grupo Estacio Participagdes S.A. Em 2007, foi eleito Conselheiro de Administragdo da
Estacio Participagdes S.A, passando a Vice-Presidente do Conselho em junho de 2008. Atuou como Diretor da Magnoliophyta
Participagdes Ltda. e conselheiro na Uchda Cavalcanti Participagdes S.A. Ndo possui condenagdes criminais ou administrativas.

Membro do Comité de Remuneragdo e membro do Comité de Auditoria

Conselho de Administragao

Nome: Jodo Cox Neto CPF: 239.577.781-15
Idade: 48 anos Profissdo: Economista
Cargo eletivo ocupado: Conselheiro de Administragdo Independente

Orgido administragdo: Pertence apenas ao Conselho de Administragdo

Data da Eleigdo: 07/10/2010 Data da posse:  07/10/2010
Prazo do mandato: 30/04/2012 Foi eleito pelo controlador: N3o

Outros cargos e fungoes
exercidas no emissor:
Mantém relagdes de subordinagdo, prestagdo de servigo ou

controle entre administradores e controladas, controladorese Nao

outros:

Experiéncia profissional / Declaragio de eventuais condenagdes:

Economista, pds graduado na Université du Québec a Montreal e no CPS da Oxford University. Atuou como membro do Conselho
de Administragdo de algumas empresas em diferentes paises (Brasil, Argentina, Holanda e lIsrael), incluindo o Conselho de
Administracdo do CRSFN - Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, ABRASCA - Associagdo Brasileira das Companhias
Abertas e IBRI - Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores. Atualmente Cox atua nos conselhos de administragdo da Even
S.A. e da Embraeri S.A. Desde abril de 1999 ele esteve profundamente envolvido com a industria de telecomunicagdes, como
Presidente, CEO ou vice-presidente. De 2006 a 2010, na Claro, a segunda maior operadora de celulares no Brasil como presidente,
CEO e vice-chairman. A partir de Abril de 1999 a agosto de 2004, como Vice-Presidente Financeiro e de RelagGes com Investidores
da Telemig Celular ParticipagGes S.A. e Tele Norte Celular ParticipagBes S.A., posi¢do que compartilhou como CEO da Telemig
Celular e Amazodnia Celular. Em 2005 atuou como Vice-Presidente da Cellcom, a maior operadora de celular em Israel. Atualmente,
o Sr. Cox dirige a Cox Investments & Advisory. A vida executiva do Sr. Cox ainda manteve lagos com as universidades onde
lecionou por alguns anos na graduagdo e na pds-graduagdo. Nao possui condenagdes criminais ou administrativas

N3ao exerce outras fungdes e cargos no emissor
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Conselho de Administragao

Nome: Ronaldo labrudi dos Santos Pereira CPF: 223.184.456-72
Idade: 54 anos Profissdo:  Psicologo
Cargo eletivo ocupado: Conselheiro de Administragdo

Orgido administragdo: N3ao exerce outras fungdes e cargos no emissor

Data da Eleicdo: Data da posse:  30/04/2009
Prazo do mandato: caso eleito, 30/04/2014 Foi eleito pelo controlador: Ndo

Outros cargos e fungoes
exercidas no emissor:
Mantém relagbes de subordinagdo, prestagdo de servigo ou

controle entre administradores e controladas, controladores e Nao

outros:

Experiéncia profissional / Declaracio de eventuais condenagdes:

Graduado em Psicologia pela PUC-MG (1979), obteve os titulos de Mestre em Formagdo de Adultos (1981), Mestre em
Administracdo de Mudangas (1982) e Doutor em Mudanga Organizacional (1984) pela Université Paris - Dauphine. Nos ultimos 4
anos — de 2007 a 2011 atuou como Diretor Presidente da Magnesita S.A. Esteve a frente do Grupo Telemar no periodo de 1999 a
2006, onde atuou como presidente, presidente da Telemar Operadora e diretor superintendente (compreendendo as empresas
0i, Oi Internet, Pégasus, Contax e Telemar Operadora). Foi presidente do conselho de administracdo da Telemar Operadora e
membro do conselho de administragdo das outras empresas do Grupo Telemar. Também foi diretor-presidente da Ferrovia
Centro-Atlantica de 1997 a 1999 e presidente do conselho de administragdo do Porto de Angra, assim como seu diretor financeiro
entre margo e outubro de 1997. Foi diretor executivo, diretor administrativo-financeiro, gerente geral de recursos humanos do
Grupo Gerdau entre 1984 a 1997.

N&o exerce outras fungBes e cargos no emissor.

Conselho de Administragao

Nome: Mauricio Luis Luchetti CPF: 238.595.985-20
Idade: 52 anos Profissdo: Empresario
Cargo eletivo ocupado: Conselheiro de Administracdo Independente

Orgido administragdo: Pertence apenas ao Conselho de Administragao

Data da Eleicdo: 19/04/2010 Data da posse:  19/04/2010
Prazo do mandato: 30/04/2012 Foi eleito pelo controlador:  Ndo

Outros cargos e fungoes
exercidas no emissor:
Mantém relagbes de subordinagdo, prestagdo de servigo ou

controle entre administradores e controladas, controladores e Nao

outros:

Experiéncia profissional / Declaracio de eventuais condenagdes:

O Sr. Luchetti é bacharel em Administragdo de Empresas pela Pontificia Universidade Catdlica do RJ e pds graduado em Finangas e
RH pelo IAG PUC-RJ. De 1985 a 2003, integrou a empresa Brahma/Ambev, ocupando o cargo de Diretor Regional por 5 anos e de
Diretor Corporativo de Gente e Gestdo. Nos 3 anos seguintes, atuou no Grupo Votorantim como Diretor de Desenvolvimento
Organizacional na Holding VPAR e, posteriormente, foi COO da Votorantim Cimentos Brasil. Atualmente, é sécio da Galicia
Investimentos, Companhia de Private Equity (Principal Investing) e Asset Management. E membro do Conselho da Mangels e
Taesa Energia. Ndo possui condenagdes criminais ou administrativas.

N3&o exerce outras fungdes e cargos no emissor

Conselho de Administragao

Nome: Teodora Sol Constatino Barone CPF: 366.447.318-30

Idade: 24 anos Profissdo: administradora de empresas
Cargo eletivo ocupado: Conselho de Administracdo (Efetivo)

Orgdo administragdo: Pertence apenas ao Conselho de Administragao

Data da Eleig¢do: 21/02/2011 Data da posse:  24/02/2011

Prazo do mandato: 30/04/2012 Foi eleito pelo controlador:  Sim

Outros cargos e fungoes
exercidas no emissor:
Mantém relagdes de subordinagdo, prestagdo de servigo ou controle entre administradores e controladas, controladores e

Membro do Comité de Auditoria

outros:
Identificagdo: GPCP4 - Fundo de Inv. em Participa¢des
C.N.P.J. 08.954.286/0001-56 Cargo/Funggo: Sécio

Tipo de pessoa relacionada: Controlador Direto

Tipo de relagdo do administrador com a pessoa relacionada: Controle

Experiéncia profissional / Declaracio de eventuais condenagdes:

Teodora Barone é bacharel em administragdo de empresas pela Fundagdo Getulio Vargas - EAESP. De 2008 a 2010 atuou como
Investment Banking Analyst no Banco de Investimentos Credit Suisse, participando de diversas operagdes de equity, divida e
fusBes e aquisicdes. E associate da GP Investments desde 2011. Atualmente é membro do Conselho de Administracdo da
Monticiano Participagdes S.A. (2011 — até a presente data) e da Estacio Participagdes S.A. (2011 — até a presente data). Ndo possui
condenagdes criminais ou administrativas.
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BOVESPA BRASIL

CONSELHO FISCAL

Conselho Fiscal

Nome: Pedro Wagner Pereira Coelho CPF: 258.318.957-34
Idade: 63 anos Profissdo: Contador
Cargo eletivo ocupado: Conselheiro Fiscal Suplente

Orgido administragdo: Conselho Fiscal

Data da Eleigdo: 19/04/2010 Data da posse:  19/04/2010
Prazo do mandato: 30/04/2012 Foi eleito pelo controlador:  Sim

Outros cargos e fungoes
exercidas no emissor:
Mantém relagbes de subordinagdo, prestagio de servigo ou

controle entre administradores e controladas, controladores e Nado

outros:

Experiéncia profissional / Declaragio de eventuais condenagdes:

O Sr. Coelho é bacharel em Administragdo de Empresas pela Sociedade Universitdria Augusto Motta — SUAM e em Ciéncias
Contabeis pela Faculdade — SOMLEI. Atuou na drea de auditoria externa da Price Waterhouse Auditores Independentes, de
outubro de 1978 a abril de 1981. Participou dos Conselhos Fiscais da Telemar Participa¢des S.A. e da Tele Norte Leste
Participagdes S.A., de abril de 1999 até marco de 2008, da Telemar Norte Leste S.A., de abril de 2000 até margo de 2008 e das
Lojas Americanas S.A., abril de 2000 até margo de 2010. Desde abril de 2008 é membro titular do Conselho Fiscal da Magnesita
Refratarios S/A. O Sr. Coelho também é membro suplente dos Conselhos Fiscais da Estacio Participagdes S.A. (desde 2009) e da
BHG S.A. — Brazil Hospitality Group (desde 2011). Atualmente, é sdcio de empresas de Consultoria Fiscal, Contébil, Planejamento,
Assessoria Empresarial, Empreendimentos Agricolas, Empreendimentos Imobilidrios e de Participagdes (Holding). Ndo possui
condenagdes criminais ou administrativas.

N3ao exerce outras fungdes e cargos no emissor

Conselho Fiscal

Nome: Emanuel Sotelino Schifferle CPF: 009.251.367-00
Idade: 71 anos Profissdo: Engenheiro
Cargo eletivo ocupado: Conselheiro Fiscal Efetivo

Orgido administragdo: Conselho Fiscal

Data da Eleigdo: 19/04/2010 Data da posse:  19/04/2010
Prazo do mandato: 30/04/2012 Foi eleito pelo controlador:  Sim

Outros cargos e fungoes
exercidas no emissor:
Mantém relag6es de subordinagdo, prestagio de servigo ou

controle entre administradores e controladas, controladores e Nado

outros:

Experiéncia profissional / Declaragio de eventuais condenagdes:

Nos ultimos 18 anos, o Sr. Schifferle ocupou o cargo de Sécio Diretor da ASPA Assessoria e Participagdes S/C Ltda. Adicionalmente,
foi membro do Conselho Fiscal das seguintes empresas: Lojas Americanas S.A., Hopi Hari S.A., ALL — América Latina Logistica,
Companhia de Bebidas das Américas — AmBev; Ferroban — Ferrovias Bandeirantes S.A. Foi membro dos Conselhos de
Administragdo da Manasa Madeireira Nacional S.A., da Ferropar S.A. e da Sdo Carlos Empreendimentos e Participagdes S.A.
Atualmente, permanece sendo membro do Conselho Fiscal da Estacio Participagdes S.A. Ndo possui condenagdes criminais ou
administrativas.

N3ao exerce outras fung¢des e cargos no emissor

Conselho Fiscal

Nome: Rodrigo Magela Pereira CPF: 027.954.677-71
Idade: 35 anos Profissdo:  Economista
Cargo eletivo ocupado: Conselheiro Fiscal Efetivo

Orgido administragdo: Conselho Fiscal

Data da Eleigdo: 19/04/2010 Data da posse:  19/04/2010
Prazo do mandato: 30/04/2012 Foi eleito pelo controlador: N3o

Outros cargos e fungoes
exercidas no emissor:
Mantém relagbes de subordinagdo, prestagdo de servigo ou

controle entre administradores e controladas, controladores e Ndo

outros:

Experiéncia profissional / Declaracio de eventuais condenagdes:

O Sr. Pereira é bacharel em Economia pela Wichita State University, EUA. Iniciou sua carreira em 1997 como analista de renda
variavel no Banco Pactual. Em 2004, deixou o Banco Pactual para tornar-se analista de renda varidvel e membro do comité de
gestdo de investimentos da ARX Capital Management. Apds deixar a ARX Capital em 2008, foi sdcio-fundador da Oceana
Investimentos, onde atua como gestor de investimentos. Foi membro efetivo dos Conselhos Fiscais das Lojas Renner (2007/2008)
e Cremer S.A (2008/2009) e atualmente exerce seu terceiro mandato (2008/2009, 2009/2010 e 2010/2011) como membro efetivo
do conselho fiscal da Estacio Participagdes SA. Ndo possui condenagdes criminais ou administrativas e ndo exerce qualquer outro
cargo em companhias de capital aberto.

N3do exerce outras fungdes e cargos no emissor

Conselho Fiscal
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Nome: Alexei Ribeiro Nunes CPF: 848.478.327-87
Idade: 44 anos Profissdo: Contador
Cargo eletivo ocupado: Conselheiro Fiscal Suplente
Orgido administragdo: Conselho Fiscal
Data da Eleigao: Data da posse:
Caso s 0 e . .
Prazo do mandato: eleito30/04/2014 Foi eleito pelo controlador:  Sim

Outros cargos e fungoes
exercidas no emissor:
Mantém relagées de subordinagdo, prestagdo de servigo ou

controle entre administradores e controladas, controladores e Nado

outros:

Experiéncia profissional / Declaragio de eventuais condenagées:

Empresario, consultor tributario com formacgdo superior em ciéncias contabeis e cursos de especializagdo no Brasil e exterior. Atua
como palestrante em semindrios e treinamentos na area tributaria em geral e presta servigos na area de consultoria tributdria ha
mais de vinte e cinco anos, sendo desde 2002 sécio administrador e diretor da Advalorem Consultoria Empresarial Ltda., dentre
outras participacdes que detém em empresas do ramo comercial e prestacdo de servicos e nas quais atua como administrador. E
membro do Conselho Fiscal das empresas Magnesita Refratarios S.A., Leblon Hoteleira S.A. e Integragdo Maranhense
Transmissora de Energia S.A.. Antes de ingressar como sécio na Advalorem, trabalhou por vinte anos em empresas de auditoria
externa de renome internacional, tais como: Coopers & Lybrand e Arthur Andersen, onde atuou de assistente de auditoria e
impostos a diretor da drea de tributos. No periodo de 1999 a 2001, ocupou a posi¢do de Gerente Geral de tributos do Grupo Oi
(Telemar). Participa como membro de Conselhos Fiscais de sociedades de capital aberto e fechado desde 1999.

N3&o exerce outras fungdes e cargos no emissor

Conselho Fiscal

Nome: Ronaldo Weinberger Teixeira CPF: 012.253.597-91
Idade: 74 anos Profissdo: Economista
Cargo eletivo ocupado: Conselheiro Fiscal Suplente

Orgido administragdo: Conselho Fiscal

Data da Eleigdo: 19/04/2010 Data da posse:  19/04/2010
Prazo do mandato: 30/04/2012 Foi eleito pelo controlador:  Sim

Outros cargos e fungoes
exercidas no emissor:
Mantém relagées de subordinagdo, prestagdo de servigo ou

controle entre administradores e controladas, controladores e Nado

outros:

Experiéncia profissional / Declaragio de eventuais condenagdes:

O Sr. Teixeira é bacharel em Economia pela Faculdade Candido Mendes. Atuou como Coordenador Financeiro junto a Secretaria
Municipal das Culturas da Prefeitura da Cidade do Rio de Janeiro. Nos ultimos 5 anos, ndo manteve vinculo profissional e ndo
ocupa outros cargos em Companhias Abertas. Ndo possui condenagdes criminais ou administrativas.

N3&o exerce outras fungdes e cargos no emissor

Conselho Fiscal

Nome: Ana Lucia de Paiva Lorena Freitas CPF: 051.490.757-60

Idade: 37 anos Profissdo: Engenheira de produgdo
Cargo eletivo ocupado: Conselheiro Fiscal Suplente

Orgido administragdo: Conselho Fiscal

Data da Eleigdo: 19/04/2010 Data da posse:  19/04/2010

Prazo do mandato: 30/04/2012 Foi eleito pelo controlador: N3o

Outros cargos e fungoes
exercidas no emissor:
Mantém relagdes de subordinagdo, prestagdo de servigo ou

controle entre administradores e controladas, controladores e Ndo

outros:

Experiéncia profissional / Declaragio de eventuais condenagdes:

A Sra. Ana Lucia de Paiva Lorena Freitas é bacharel em Engenharia Civil e de Produgdo pela PUC-RJ. Possui P6s Graduagdo em
Administragdo de Empresas pela FGV e MBA em Finangas pela Coppead RJ. Entre 1998 a 2007, atuou como gestora financeira da
empresa Souza Cruz S.A. Em 2008 participou do Conselho Fiscal da Fertilizantes Heringer S.A. e, desde o mesmo ano até hoje, é
membro efetivo do Conselho Fiscal da Eletrobras — Centrais Elétricas Brasileiras S.A.. E suplente do Conselho Fiscal da AES Tiete
S.A. e da Estacio Participagdes S.A. Ndo possui condenagdes criminais ou administrativas.

N3ao exerce outras fung¢des e cargos no emissor

12.9 - Existéncia de relagdo conjugal, unido estavel ou parentesco até o 22 grau
relacionadas a administradores do emissor, controladas e controladores

N3o Aplicavel, pois ndo existem relagdes de parentesco, conjugais ou de unido estavel entre os
membros de nossa administracgdo.
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3. INFORMACOES SOBRE A REMUNERACAO DOS ADMINISTRADORES, NA FORMA DO ITEM
13 po FORMULARIO DE REFERENCIA (INSTRUGAO CVM 480)

13.1 - Descrigao da politica ou pratica de remuneragao, inclusive da diretoria nao
Estatutaria

a. objetivos da politica ou pratica de remuneragao.

A nossa politica de remuneragcdo para nossos administradores, incluindo os membros do
Conselho de Administracdo, os Diretores estatutdrios, os Diretores nao estatutarios e
membros do Conselho Fiscal, em linha com as melhores praticas de governanga corporativa,
visa atrair e reter os melhores profissionais do mercado. A remuneragao é estabelecida com
base em praticas de mercado e estd diretamente ligada ao alinhamento dos interesses dos
executivos em questdo e dos nossos acionistas. Com a politica de remuneragao, esperamos
obter a dedicacdo, engajamento e o maximo desempenho de nossos executivos para que
possam, em conjunto, concretizar o nosso progressivo crescimento.

O obijetivo principal da nossa politica de remuneracdo é estabelecer critérios que possibilitem
o reconhecimento e a valorizacdo do desempenho funcional, a possibilidade de oportunidades
de desenvolvimento e o estabelecimento e manutencdo do equilibrio da estrutura
organizacional no que tange a cargos e salarios, bem como a motivacdo do quadro nosso de
colaboradores.

A possibilidade de concessdo de progressdes salariais esta vinculada a previsdo orcamentaria,
cuja forma de gestdo para esse fim é estabelecida pela nossa Dire¢do Executiva. Todos os
aumentos individuais devem estar relacionados a performance individual, ao potencial dos
colaboradores e aos interesses da organizagao nos diversos segmentos de negdcios.

Nossa politica salarial esta fundamentada em duas diretrizes principais que visam a assegurar
um tratamento salarial adequado.

e Equilibrio Interno: relagdo coerente entre os cargos, considerando o contetdo e o seu
valor na nossa estrutura.

e Equilibrio Externo: relagdo entre os saldrios pagos por nds e os salarios pagos por
segmento de mercado especifico, comparados por meio de pesquisas salariais.

Compete a nossa area de Remuneragdo assessorar as areas quanto a analise, avaliagdo e
classificagcdo na estruturacdo de cargos e salarios administrativos.

A grade salarial dos organismos administrativos é composta de 3 classes com uma amplitude
vertical de 25% e amplitude horizontal de 50%.

No caso dos Diretores, a existéncia da prdtica de remuneragdo varidvel permite o
compartilhamento do risco e de nosso resultado com seus principais executivos, caracteristicas
de uma politica transparente e voltada para o alcance de resultados duradouros e a nossa
perpetuidade. Tem como objetivo remunerar os membros da diretoria executiva de acordo
com suas responsabilidades, o tempo dedicado as suas fun¢Ges, sua competéncia e reputagao
profissional, bem como o valor de seus servicos no mercado.

b. composi¢cdao da remuneracao, indicando.
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i. Descricdo dos elementos da remuneracao e os objetivos de cada um deles
a) Conselho de Administragdo

Os membros do conselho de administragdo fazem jus a remuneracdo fixa e poderao participar
do programa de remuneragdo por acles da empresa, a qual é estabelecida de acordo com o
padrdo de mercado e visa a atracdo e retencdo de profissionais que agreguem valores para os
resultados da empresa.

b) Diretoria

Os membros da Diretoria estatutdria fazem jus a remuneragdo fixa e varidvel, esta Ultima
composta por parcela de bonus em dinheiro e outra parcela, de longo prazo baseada em
acOes. Os valores pagos a titulo de remunerac¢do fixa ficam normalmente em padrdes de
mercado, permitindo assim que concentremos parte significativa da remunerac¢do total nos
incentivos varidveis de curto e longo prazo, o que faz com que nossos Diretores compartilhem
0s Nnossos riscos e resultados, permitindo assim um maior alinhamento de interesse entre
Nnossos executivos e acionistas.

O objetivo da remuneracdo variavel de curto prazo é recompensar o resultado do ano, se as
metas estipuladas para o periodo tiverem sido alcancadas. Da mesma forma, a remuneracgdo
variavel de longo prazo, baseada em ac0es, visa a recompensar o resultado de um periodo
mais longo, valorizacdo esta decorrente do aumento de nosso valor.

E importante ressaltar que possuimos um Comité de Remuneracdo que analisa a estratégia de
remuneracao fixa e varidvel a ser adotada, os modelos de Stock Options e as indicacGes de
Beneficiarios, conforme definido abaixo. Para maiores informacdes sobre o Plano de Opgao,
consultar itens 13.4 e 13.9 deste Formulario de Referéncia.

c) Conselho Fiscal

Conforme estabelecido na Lei de Sociedade por Ag¢bes, a remuneracdo dos membros do
Conselho Fiscal, além do reembolso obrigatério das despesas de locomogdo e estadia
necessdrias ao desempenho da fungao, é fixada pela assembleia geral que os eleger, e ndo
inferior, para cada membro em exercicio, a dez por cento da remunerag¢dao que, em média, é
atribuida a cada diretor, ndo computados os eventuais beneficios, verbas de representagao e
participacdo nos lucros a eles pagas.

-

Os membros do Conselho Fiscal fazem jus apenas a remunerac¢do fixa baseada no minimo
legal.

d) Comités

Todos os membros dos nossos comités sdo administradores ou empregados, e ndo recebem
remuneracao especifica pelo fato de participarem dos Comités.

ii. qual a proporg¢ao de cada elemento na remuneragao total

Conselho de Administragdo e Conselho Fiscal
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O Conselho Fiscal sé possui remuneragao fixa. Dessa forma, tanto em 2009, 2010 e 2011 a
remuneracdo total dos membros de dito érgdo foi composta em sua integralidade de
remuneracao fixa.

No que tange ao Conselho de Administracdo, em 2009 a remuneragao total dos seus membros
em foi composta integralmente de remuneracao fixa.

Em 2010, da remuneracdao total dos membros do conselho de Administracdo, 75% foi
composta de remuneracdo fixa e 25% foi baseada em agoes.

Em 2011, da remuneracdao total dos membros do conselho de Administracdo, 90% foi
composta de remuneracao fixa e 10% foi baseada em agoes.

Diretoria Estatutaria

Em 2009, a remuneragao total da Diretoria Estatutaria foi composta conforme segue: (i) 60%
de remuneragdo fixa; e (ii) 40% de remuneragdo varidvel (bonus). Nao houve qualquer
remuneracdo baseada em agdes. Importante notar que, em 2009 n3ao houve pagamento em
acdes, uma vez que os executivos iniciaram as incorporac¢des das acdes a partir de 2010.

Em 2010 - a remuneragdo total da Diretoria Estatutaria foi composta conforme segue: (i) 55%
de remuneragdo fixa; (ii) 40% de remuneragdo varidvel (bonus); e (iii) 5% remuneragdo
baseada em acgdes.

Em 2011 — a remuneragado total foi composta conforme segue: (i) 87% de remuneragao fixa e
(i) 13% remuneragdo baseada em ac¢Oes. Até 30.01.2012 ndo foram contabilizados os
proventos recebidos a titulo de remunerac¢do variavel uma vez que o pagamento sera feito em
Abril/2012.

Diretoria Nao Estatutaria

Em 2009, a remuneragdo total da Diretoria ndo Estatutdria foi composta conforme segue: (i)
80% de remuneracdo fixa; e (ii) 20% de remuneragdo variavel (bénus). Ndao houve qualquer
remuneragdo baseada em ag¢des. Importante notar que, em 2009 ndo houve pagamento em
acdes, uma vez que os executivos iniciaram as incorporagdes das agdes a partir de 2010.

Em 2010, a remuneracdo total da Diretoria Ndo Estatutaria foi composta conforme segue: (i)
70% de remuneragao fixa; (ii) 20% de remuneragdo variavel (bonus); e (iii) 10% remuneragdo
baseada em acgdes.

Em 2011 — a remuneragado total foi composta conforme segue: (i) 90% de remuneragao fixa e
(i) 10% remuneragdo baseada em ac¢Oes. Até 30.01.2012 ndo foram contabilizados os
proventos recebidos a titulo de remuneragdo variavel uma vez que o pagamento sera feito em
Abril/2012.

Note que, os percentuais aqui descritos podem variar em fun¢do de mudangas nos nossos
resultados obtidos no periodo, aumentando no caso de superagao de metas ou diminuindo na
proporc¢do da menor observancia das metas do periodo.

iii. metodologia de calculo e de reajuste de cada um dos elementos da remuneragao

A metodologia de cdlculo e de reajuste da remuneracdo dos administradores da Companhia
segue os seguintes critérios: a remuneragdo total é composta pela (a) Remuneragao Fixa:
representada pelo saldrio base e outros ganhos fixos, sendo calculada mensalmente com base
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em 30 dias de exercicio e reajustada conforme previsdo nas convencgoes coletivas de trabalho;
e (b) Remuneragdo Varidvel: representada pelos ganhos propostos pelos programas de
remuneracao variavel, sendo esta atrelada aos resultados dos administradores.

O salario base deve corresponder ao valor relativo dos cargos na estrutura interna, medido por
sistema de avaliacdao de cargos e estar alinhado com o mercado selecionado. Para tanto, os
valores de remuneracdo pagos aos nossos administradores, executivos e empregados sdo
comparados periodicamente com o mercado, por meio de pesquisas realizadas por
consultorias externas especializada, de forma que se possa aferir a sua competitividade e
eventualmente avaliar a necessidade de se realizar reajuste em algum dos componentes da
remuneragao.

A comparacdo é feita considerando a composi¢ao da remuneracgdo total (fixa e varidvel) paga
pela Companhia com a remuneracdao paga por outras companhias aos profissionais que
desempenham as mesmas fun¢des. A remuneragdo pode ser composta por diferentes
elementos, conforme abaixo:

Remuneracdo 1 - Salério Base
Remuneracdo 2 = Rem 1 + Adicionais Mensais (Anuénios, etc)

Remuneragdo 3 2 Rem 2 + Incentivos de Curto Prazo (Bonus, PLR e Outros Variaveis de Curto
Prazo, tais como abonos semestrais ou anuais)

Remuneragdo 4 > Rem 3 + Incentivos de Longo Prazo (Stock Options)

Remuneracdo 5 2 Rem 4 + Beneficios (tais como custeio de despesas de moradia e outras
ajudas de custo).

Com a andlise da equidade interna finalizada e com as informagdes da remuneracdao de
mercado, desenvolveremos as curvas salariais através da aplicagdo de regressGes matematicas
exponenciais baseadas nas medidas estatisticas do mercado para cada grade.

Com as curvas ajustadas, poderao ser propostas a construcdao de novas classes salariais com
pontos minimos e maximos, sobreposicdo e medidas estatisticas (12 Quartil, Mediana, 32
Quartil, Média, entre outras) que permitirdo uma adequada administracdo dos salarios
alinhada com a estratégia dos negdcios.

iv. razoes que justificam a composi¢cao da remuneragao

De acordo com os nossos valores, acreditamos no principio da meritocracia, ou seja, cada
colaborador cresce e é recompensado na medida dos seus resultados. Os desempenhos
diferenciados serdo fortemente recompensados, principalmente nos critérios de remuneracdo

variavel que deverdo assegurar o atingimento desta premissa.
Adotamos um modelo de composi¢do da remuneragao que concentra uma parcela significativa

da remuneracgdo total nos componentes varidveis (tanto de curto como de longo prazo), o que
é parte de sua politica de compartilhar o risco e o resultado com seus principais executivos.
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c. principais indicadores de desempenho que sao levados em consideragao na determinagao
de cada elemento da remuneragao.

Para a determinacdo de todos os itens de remuneragdo, sdo levadas em consideragdo a
performance do empregado e suas metas individuais. A remuneragdo varidvel esta
diretamente atrelada aos indicadores contidos no nosso Score Card, o qual é aprovado pelo
Conselho de Administracdo e contém as metas definidas para o periodo, relacionadas aos
seguintes indicadores de desempenho: EBITDA, fluxo de caixa operacional, receita operacional

liquida e custo docente.

d. como a remuneragao é estruturada para refletir a evolugao dos indicadores de
desempenho.

As metas nos sao estabelecidas pelo Conselho de Administracao e desdobradas para todos os
executivos elegiveis. Cada meta tem a sua variagdo monitorada em relagdo ao target
estabelecido, estando diretamente ligados ao desempenho demonstrado no periodo avaliado,
sendo mensalmente acompanhados e / ou reportados ao Conselho de Administracdo.

e. como a politica ou pratica de remuneragdo se alinha aos interesses de curto e longo prazo

da Companhia.

Para néds, o sucesso do programa de remuneracdo deve equilibrar trés perspectivas inter-
relacionadas, conforme grafico a seguir:
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A remuneracdo total esta diretamente alinhada aos nossos interesses de curto, médio e longo
prazo. A remuneracdo fixa reflete uma compensacdo praticada pelo mercado neste item,
porém como o ciclo do segmento é de médio e longo prazo, entende-se que a concessdo de
parcela expressiva da remuneracdo deva remeter a esses periodos, estando totalmente de
acordo com o acompanhamento da nossa performance e, portanto, reafirmando o
compartilhamento do nosso risco e do resultado entre os executivos, administradores e nossa

administragao.
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f. existéncia de remuneragao suportada por subsidiarias, controladas ou controladores
diretos ou indiretos.

Em 2007, nossa controlada SESES pagou R$1.302.758 a nossos diretores, sendo todo o
montante destinado ao pagamento de saldrios. Em 2008, a nossa controlada SESES pagou
R$1.523.077 a nossos diretores, sendo que 100% deste valor refere-se a remunerago fixa, da
qual 66% desse valor foi destinado ao pagamento de saldrios e 34% foi destinado ao custeio de
rescisdes contratuais dos controladores que ocupavam cargos em nossa administracdo. A
partir de 2009, ndo houve remuneragao de diretores suportada por nossas subsidiarias,
controladas ou controladoras diretas ou indiretas. Apenas membros de nossa diretoria
recebiam remuneracdo de nossas controladas, os membros dos demais drgdos de nossa
administragdo ndo receberam valores de nossas subsidiarias.

g. existéncia de qualquer remunerag¢ao ou beneficio vinculado a ocorréncia de determinado
evento societario, tal como alienagdo do controle societario da Companhia.

N3do ha qualquer remuneragdo ou beneficio vinculado a ocorréncia de determinado evento
societario, tal como a alienagdo do nosso controle societario.

13.2 - Remuneragdo total do conselho de administracao, diretoria estatutaria e
conselho fiscal

Ano 2012 Conselho ADM EI:’:::::raia Conselho Fiscal TOTAL
Numero de Membros 7 7 3 17
Remuneragdo fixa anual 1.080.000 4.487.000 173.000 5.733.000
Salario pro-labore 1.080.000 4.487.000 173.000 5.733.000
Beneficios direto e indireto
Participagdes em comités
Outros
Descri¢Oes de outras remuneragdes fixas
Remuneragdo variavel
Bonus 6.160.000 6.160.000
ParticipagGes de resultado
Participagdes em reunides
Comissdes
Descri¢des de outras remuneragdes varidveis
P6s emprego
Cessacgdo do cargo
Baseado em acGes
Observagao
Total da remuneragdo 1.080.000 10.647.000 173.000 11.900.000
Ano 2011 Conselho ADM E':t':z‘:;ﬁa Conselho Fiscal TOTAL
Numero de Membros 7 7 3 17
Remuneragdo fixa anual 1.080.000 4.100.000 173.000 5.353.000
Saldario pré-labore 1.080.000 4.100.000 173.000 5.353.000
Beneficios direto e indireto
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Outros

Descrigdes de outras remuneragdes fixas
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%

Remuneragdo variavel

3.640.000

3.640.000

Bonus

3.640.000

3.640.000

ParticipagBes de resultado

Participagdes em reunides

Comissdes

DescrigOes de outras remuneragdes varidveis

P6s emprego

Cessacgdo do cargo

Baseado em acGes

Observagao

Total da remuneragdo

1.080.000

7.740.000

173.000

8.993.000

Ano 2010

Conselho ADM

Diretoria
Estatutaria

Conselho Fiscal

TOTAL

Numero de Membros

8

7

3

18

Remuneragdo fixa anual

1.402.000

4.402.000

172.800

5.976.800

Salario pré-labore

1.402.000

4.402.000

172.800

5.976.800

Beneficios direto e indireto

Participagdes em comités
Outros

DescrigGes de outras remuneragdes fixas

Remuneragdo variavel

3.647.000

3.647.000

Bonus

3.647.000

3.647.000

Participagdes de resultado

Participagdes em reunides

ComissGes

DescrigGes de outras remuneragdes varidveis

Pés emprego

Cessagao do cargo

Baseado em agdes

Observagao

*

*%

%%k

Total da remuneragdo

1.402.000

8.049.000

172.800

9.623.800

* Para o Conselho de Administragdo foi considerado o numero de membros efetivos do fechamento do ano.

N3o sdo aplicaveis:

- Beneficios diretos ou indiretos e remuneragdo por participagdo em comités,

- Remuneragdo variavel, participagdo nos resultados, remuneragdo por participagdo em reunides e comissoes.
- Beneficios pds-emprego, beneficios motivados pela cessagdo do exercicio do cargo e remuneragdo baseada em agdes. O nimero
de membros do Conselho de Administragdo foi obtido a partir do célculo da média do nimero de membros deste 6rgdo no

periodo indicado.

** 0 nimero de membros da Diretoria Estatutdria foi obtido a partir do calculo da média do nimero de membros deste érgdo no

periodo indicado.

***% O numero de membros do Conselho Fiscal foi obtido a partir do calculo da média do nimero de membros deste 6rgdo no

periodo indicado.

Ano 2009 Conselho ADM Diretoria Conselho Fiscal TOTAL
Estatutaria
Numero de Membros 8 7 3 18
Remuneragao fixa anual 1.240.000 4.402.000 172.800 5.814.800
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Saldrio pro-labore 1.240.000 4.402.000 172.800 5.814.800
Beneficios direto e indireto
Participagdes em comités
Outros
DescrigGes de outras remuneragdes fixas
Remuneragdo variavel 2.470.000 2.470.000
Bonus 2.470.000 2.470.000
Participagdes de resultado
Participagdes em reunides
Comissdes
Descri¢Bes de outras remuneragées varidveis
P6s emprego
Cessagao do cargo
Baseado em agées
Observagao
Total da remuneragdo 1.240.000 6.872.000 172.800 8.284.000
13.3 - Remuneragao variavel do conselho de administra¢ao, diretoria estatutaria e
conselho fiscal:
Somente o0s nossos diretores estatutdrios possuem previsdao de remuneragao varidvel.
Conselho Conselho Diretoria
Ano 2009 Fiscal ADM Estatutdria
Numero de Membros 3 8 7
Valor maximo previsto no plano de remuneragao variavel - - 4.400.000
Valor minimo previsto no plano de remuneragdo variavel - - 0
Valor previsto no plano de remuneragao variavel’ - - 4.400.000
Valor efetivamente reconhecido - - 2.470.000
ARa010 Cor.mselho Conselho Direton:iaj
Fiscal ADM Estatutaria
Numero de Membros 3 8 7
Valor maximo previsto no plano de remuneragdo variavel - - 4.665.000
Valor minimo previsto no plano de remuneragdo variavel - - 0
Valor previsto no plano de remuneragao variavel™ - - 4.665.000
Valor efetivamente reconhecido - - 2.200.000
ol Corlmselho Conselho Direton:iaj
Fiscal ADM Estatutaria
Numero de Membros 3 7 8
Valor maximo previsto no plano de remuneragdo variavel - - 5.300.000
Valor minimo previsto no plano de remuneragdo variavel - - 0
Valor previsto no plano de remuneragao varidvel" - - 5.300.000

° Se as metas forem 100% atingidas, os diretores receber&o 16 salarios.
10 5e as metas forem 100% atingidas, os diretores receberdo 16 salarios.
1 Se as metas forem 100% atingidas, os diretores receberdo 16 saldrios.
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Conselho Conselho Diretoria
Ano 2012 . s
Fiscal ADM Estatutaria
Ndmero de Membros 3 7 7
Valor maximo previsto no plano de remuneragao variavel - - 6.160.000
Valor minimo previsto no plano de remuneragdo variavel - - 0
Valor previsto no plano de remuneragdo variavel” - - 6.160.000

13.4 - Plano de remuneragao baseado em agdes do conselho de administracao e
diretoria estatutaria

a.Termos e condigdes gerais.

No ambito do nosso Plano de Opgdao de Compra de Ag¢des, empregados, administradores e
prestadores de servigos (“Beneficidrios”) sdo elegiveis a receber op¢bes de compra de a¢des de
nossa emissao.

O Plano de Opcao foi aprovado em Assembleia geral realizada em 13.06.2008, sendo que o
detalhamento dos termos e condi¢ées do 12 programa foi objeto da reunido realizada pelo
Conselho de Administracdo em 11 de julho de 2008 e criagdo do 22 Programa, com o
encerramento do 12 Programa foi aprovada em reunido do Comité de Remuneracao, realizada
em 20 de abril de 2010.

Em 16.12.2010 com o encerramento do 22 Programa foi aprovada a cria¢ao do 32 programa.

Em Dezembro de 2011, 44 pessoas, dentre administradores e executivos, detém opcdes de
compra de nossas agoes.

Até 31 de dezembro de 2011, foram exercidas 385.347 ac¢oes, sendo 2.476.205 agbes o
montante total de agcdes que compdem essas opgdes.

O Plano de Opgdo é administrado pelo Conselho de Administracdo ou, a critério deste, por um
comité formado por até trés membros eleitos pelo nosso conselho de administracdo, tendo
poderes para organizagdo e administracdo do Plano de Opc¢do e da outorga de opgdes,
observados os limites impostos pelo Plano.

Os Beneficiarios contemplados pelas outorgas devem celebrar com a companhia contratos de
outorga de opcdo de compra de acdes, por meio dos quais os Beneficidrios tém a opg¢do de
comprar lotes de acdes de emissdao da companhia, de acordo com os termos e condicées ali
constantes.

b. Principais objetivos do plano.

Nossos Planos de Opcgdo de compra de acGes objetivam: (1) estimular a expansdo e o éxito no
desenvolvimento dos seus objetivos sociais, permitindo aos beneficidrios adquirir acGes de
nossa emissdo, incentivando a integracdo destes conosco; (2) atrair e reter administradores e
empregados de alto nivel a prestarem seus servigos, oferecendo-lhes a vantagem adicional de
se tornarem nossos acionistas em condi¢des potencialmente diferenciadas; e (3) alinhar os
interesses dos administradores e empregados de alto nivel aos interesses dos nossos
acionistas.

12 Se as metas forem 100% atingidas, os diretores receberdo 16 saldrios.
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¢. Forma como o plano contribui para esses objetivos.

Ao possibilitar que os empregados e administradores se tornem nossos acionistas em
condigcbes diferenciadas, espera-se que estes tenham fortes incentivos para comprometer-se
efetivamente com a criacdo de valor e exercam suas fungdes de maneira a integrar-se aos
interesses dos acionistas, aos objetivos sociais e aos nossos planos de crescimento, assim
maximizando nossos lucros, bem como gerando uma relacdo de Longo Prazo destes
profissionais conosco. O oferecimento de opg¢bes de compra de agbes estimula os
beneficiarios, ainda, por meio do comprometimento de seus recursos Préprios, a buscar a
valorizacdo imediata das a¢Ges, sem, contudo, comprometer o crescimento e a valorizagdo
futura das agGes. Atinge-se, ainda, por meio deste modelo o compartilhamento dos riscos e
dos nossos ganhos, por meio da valorizacdo das a¢Ges adquiridas no ambito do plano de
op¢des. Adicionalmente, o modelo adotado espera ser eficaz como mecanismo de retencdo de
administradores e empregados, em face, principalmente, do compartilhamento da valorizacao
das nossas acoes.

d. Como o plano se insere na politica de remuneragdo da Companhia.

O Plano de Opcdo atualmente em vigor insere-se na politica de focar a remuneragdo dos
administradores e empregados de alto nivel em componentes varidveis, atrelados ao nosso
desempenho. De fato, a maior parte da remuneracdo total se concentra nos incentivos que
visam ou compartilhar o risco e o resultado com seus principais executivos.

e. Como o plano alinha os interesses dos administradores e do emissor a curto, médio e
longo prazo.

As outorgas realizadas com base nos planos trazem diferentes mecanismos que permitem o
alinhamento de interesses dos administradores em diferentes horizontes de tempo. A divisao
em lotes anuais e a existéncia de periodos de caréncia diferenciados fazem com que os
beneficiarios se comprometam com a constante valorizacdo das nossas a¢ées no curto, médio
e longo prazo. O beneficidrio tem como incentivo, desde o curto prazo, o exercicio de opgdes a
precos relativamente mais baixos que o valor de mercado das nossas a¢ées, fazendo com que
atue constantemente em prol da valorizagdo das agdes.

Adicionalmente, a existéncia de periodos durante os quais as a¢cdes ndo podem ser alienadas
(periodos de lock up), também modula os incentivos do beneficidrio para um prazo mais longo:
cada lote de acGes incorporadas objeto do exercicio das opg¢bes apenas estardo livres para
venda apos tal periodo, de maneira que o beneficiario apenas auferira algum ganho se as
nossas a¢cdes mantiverem-se valorizadas até o fim deste prazo, quando poderdo ser vendidas.

No Plano de Opgdo, exige-se que o Beneficidrio destine obrigatoriamente 50% de qualquer
remuneracao variavel recebida, sob pena de ao nao fazer “perder” as opcgdes ja “vestidas” e
gue ainda ndo tenham sido exercidas.

f. Namero Mdaximo de agGes abrangidas.

A quantidade maxima de ag¢Bes que podem ser objeto de outorga de op¢des é de até 5% do
total de agBes do nosso capital existentes na data da concessao.

Até 31 de dezembro de 2011, foram exercidas 249.927 ac¢des, sendo 1.816.253 agbes o
montante total de a¢Ges que compdem essas opgdes, considerando conselheiros e diretores
estatutdrios ativos e inativos. Refletindo apenas os considerando conselheiros e diretores

Pagina 51 de 61



s _e A A _ ) ESTC3
‘;> EstaCIO ESTACIO PARTICIPAGCOES S.A. CNPJ MF 08.807.432/0001-10 ?/// o0

Companhia Aberta NIRE 33.3.0028205 -0 MERCADO

estatutdrios ativos no programa, esse numero passa para 219.574 acbes, sendo 1.773.900
acoes o montante total de agcdes que compdem essas opcgoes.

g. Nimero maximo de op¢des a serem outorgadas.

Cada opgdo assegura ao beneficiario o direito de adquirir uma agdo ordinaria. Sendo assim, a
quantidade de opc¢des outorgadas estd atrelada ao limite descrito no item “f” acima.

h. Condi¢des de aquisi¢ao de acoes .

As acdes podem ser adquiridas em 5 (cinco) lotes anuais, cada qual equivalente a 20% do Lote
Total outorgado a cada Beneficidrio, sendo que o primeiro Lote Anual sera exercido a partir de
uma data fixada caso a caso, mediante simples aviso escrito a Companhia, acompanhado do
pagamento do Preco de Exercicio.

i. Critérios para fixacdo do prec¢o de aquisi¢do ou exercicio.

O precgo de aquisicdo, no ambito do Segundo e Terceiro Programa, sera determinado pelo
Conselho de Administracdo ou pelo Comité, conforme o caso, e sera equivalente ao valor
médio das agGes dos ultimos 30 (trinta) pregbes na BM&FBOVESPA anteriores a data da
concessdo da opcdo, sendo que o valor podera ser acrescido de corre¢do monetdria, com base
na variacdo de um indice de precos a ser determinado pelo Conselho de Administracdo ou pelo
Comité. O Comité ou o Conselho de Administragdo, conforme o caso, poderdo determinar,
guando do lancamento de cada Programa, que seja concedido aos Beneficidrios um desconto
de até 10% (dez por cento) no Preco de Exercicio. A concessdo de desconto em determinado
Programa ndo obrigard a concessdao de desconto, ou do mesmo percentual de desconto, nos
Programas posteriores. No Primeiro Programa, o preco de exercicio era de inicio R$16,50,
conforme corrigido pelo IGPM/FGV, desde 11 de julho de 2008 e deduzimos dividendos e juros
sobre capital préprio pagos por nés a partir da outorga ao beneficidrio. No Segundo Programa,
o preco de exercicio era de R$19,20 corrigido pelo IGPM/FGV, desde 06 de maio de 2010 e
deduzindo os dividendos e juros sobre capital proprio pagos por nds a partir da outorga ao
beneficiario. J4 no 32 Programa, o preco de exercicio era de R$23,60 corrigido pelo IGPM/FGV,
desde 03 de janeiro de 2011 e deduzindo os dividendos e juros sobre capital préprio pagos por
nos a partir da outorga ao beneficiario.

j. Critérios para fixacdo de prazo de exercicio.

O prazo de exercicio é de até 10 (dez) anos, contados a partir da data da aquisicdo do direito
de exercer as opgoes.

k. Forma de liquidagao.

Em geral, as a¢Oes correspondentes as opc¢des exercidas pelos beneficiarios sdo emitidas e o
aumento de capital correspondente, sempre no limite do capital autorizado, é homologado
pelo Conselho de Administracdao. Podemos utilizar de agGes mantidas em tesouraria para fazer

frente ao exercicio das opg¢des.

Nos programas aprovados até a data deste formulario de referencia, a regra é que o preco de
exercicio seja pago a vista, no ato da subscricdo ou compra das a¢des correspondentes.
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l. RestrigGes a transferéncia das agoes .

O prazo de indisponibilidade (lock up) das outorgas realizadas no nosso Plano é de 1 ano, a
contar da data do exercicio de opgao.

m. Critérios e eventos que quando verificados, ocasionarao a suspensao, alteragdao ou
extin¢ao do plano.

No caso de destituicdo ou término do mandato, de demissdo ou ainda de rescisdo do contrato
de servicos do Beneficidrio por razao que configuraria justa causa, conforme a legislacdo civil
ou trabalhista, conforme o caso, caducara sem indeniza¢dao todas as opg¢des ndo exercidas,
tendo ou ndo decorrido os prazos de caréncia.

Na hipdtese de término da nossa relacdo com o Beneficidrio em razdo de aposentadoria,
destituicdo ou demissdo sem justa causa, rentncia ou desligamento voluntario do Beneficiario,
término ou rescisdo de seu contrato de prestacdo de servigos, serdo observadas as seguintes
disposicoes:

a) as opgdes cujos prazos iniciais de caréncia ainda ndo tenham decorrido caducardo
sem indenizagao;

b) as op¢des cujos prazos iniciais de caréncia ja tenham decorrido poderdo ser exercidas
no prazo de 30 (trinta) dias a contar do evento que originar o término da relacdo
€ONo0sCo; e

c) o periodo de restrigdo para a alienacdo de a¢gdes permanecera em vigor.

Se o Beneficiario falecer ou tornar-se permanentemente invalido para o exercicio de sua
funcdo enquanto administrador, empregado ou nosso prestador de servigcos, os direitos
decorrentes das opgGes estender-se-3o a seus herdeiros e sucessores, que poderdo exercer as
op¢des, tendo ou ndo decorrido os prazos iniciais de caréncia, por um periodo de 180 dias a
contar da data do dbito ou invalidez permanente.

As acOes que vierem a ser subscritas pelos Beneficidrios ou sucessores do beneficio estardo
livres e desembaracadas para negociagdo sem limite de prazo.

n. Efeitos da saida do administrador dos 6rgaos da Companhia sobre seus direitos previstos
no plano de remunerag¢ao baseado em agoes.

Nos termos do nosso Plano de Opcgdes, o desligamento do Beneficidrio terd os seguintes
efeitos sobre as opcdes a ele outorgadas, conforme o motivo de sua saida: (1) havendo justa
causa, todas as opcOes ndo exercidas serdo extintas; (2) no caso de inexisténcia de justa causa,
demissdo voluntaria ou pedido de demissdo, as opc¢des ja exerciveis ou incorporadas poderao
ser exercidas no prazo de 30 dias e as demais serdo extintas. (3) no caso de falecimento ou
invalidez permanente do beneficidrio, todas as op¢des poderdo ser exercidas pelo beneficidrio
ou seus sucessores em um prazo de 180 dias. Exceto no caso de falecimento ou invalidez
permanente, as restrigdes a transferéncia permanecerdo em vigor.

13.5 - Participacdes em agoes, cotas e outros valores mobilidrios conversiveis,
detidas por administradores e conselheiros fiscais - por orgao
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%

Grupo e Pessoas Ligadas

Caracteristicas
dos Titulos

Quantidade

% de participacao

Mesma
Espécie/
Classe

Total

Conselho de Administragao

Agoes Ordinarias

2.257.833

2,7%

2,7%

Diretoria

AcgGes Ordinarias

187.260

0,2%

0,2%

Conselho Fiscal

AcgGes Ordinarias

0

0

0

13.6 - Remuneragao baseada em a¢6es do conselho de administracao e da diretoria

estatutaria

Exercicio 2008
Prazo para que i - . . . . Diluigo potencial
. - . Prazo maximo | Prazo de restrigdo | Em abertono | Perdidas Exercidas Expiradas | Valor justo das L.
. Numero de Data da Qtde opgdes as opgdes se . ) o ~ em caso de exercicio|
Orgdo para exercicio | atransferenciade inicio do durante o durante o durante o | opgBes nadata ~
Membros Outorga outorgadas tornem o ~ . L L L de todas as op¢des
o das opgdes agbes exercicio exercicio | exercicio exercicio | das outorgas
exerciveis outorgadas
5anos (sendo Até 4,15% do total
Conselho de 20% do lote 1ano acontar da de nossas agdes
Administragio 2 11/07/2008 40.000] total por ano) 10 anos data dasubcrigio | R$ 16,50 RS 14,60 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 23,71 podendo atingir 5%
5anos (sendo Até 4,15% do total
20% do lote 1ano a contar da de nossas acées
Diretoria Executiva 4 11/07/2008 1.015.150 total por ano) 10anos data da subcricdo R$ 16,50 RS 13,80 R$0,00 R$0,00 R$23,71 podendo atingir 5%
5anos (sendo Até 4,15% do total
20% do lote 1ano a contar da de nossas acées
Diretoria Executiva 4 30/09/2008 1.045.453| total porano) 10anos data da subcrigdo R$ 16,50 R$ 0,00 R$0,00 R$0,00 R$ 14,30 podendo atingir 5%
5anos (sendo Até 4,15% do total
Conselho de 20% do lote 1ano acontarda de nossas agdes
Administracio 1 02/10/2008 20.000| total por ano) 10 anos data dasubcricio | R$ 16,50 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 14,50 podendo atingir 5%
Exercicio 2009
P Diluiggo potencial
. o razo pfra Aue Prazo méximo | Prazo de restri¢do | Em abertono | Perdidas Exercidas Expiradas | Valor justo das llulgdo po encl'a-
. Numero de Data da Qtde opgdes as opgdes se . ) o ~ em caso de exercicio|
Orgdo para exercicio | atransferenciade inicio do durante o durante o durante o | opgBes nadata ~
Membros Outorga outorgadas tornem o . . L L L de todas as op¢des
P das opgdes agbes exercicio exercicio | exercicio exercicio | das outorgas
exerciveis outorgadas
5anos (sendo Até 4,15% do total
Conselho de 20% do lote lanoacontarda de nossas agdes
Administragio 2 11/07/2008 40.000| total por ano) 10anos data da subcricdo R$ 16,50 RS 0,00 R$0,00 R$0,00 R$23,71 podendo atingir 5%
5anos (sendo Até 4,15% do total
20% do lote 1lano acontar da de nossas agdes
Diretoria Executiva 4 11/07/2008 1.015.150 total por ano) 10 anos datadasubcrigio | R$16,50 RS 13,94 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 23,71 podendo atingir 5%
5anos (sendo Até 4,15% do total
20% do lote 1anoa contar da de nossas acées
Diretoria Executiva 4 30/09/2008 1.045.453| total porano) 10anos data da subcri¢do R$ 16,50 R$ 24,80 R$0,00 R$0,00 R$14,30 podendo atingir 5%
5anos (sendo Até 4,15% do total
20% do lote 1anoa contar da de nossas acées
Diretoria Executiva 3 13/01/2009 1.030.303| total por ano) 10anos data da subcricdo R$ 16,50 R$ 0,00 R$0,00 R$0,00 R$ 13,19 podendo atingir 5%
5anos (sendo. Até 4,15% do total
20% do lote 1ano acontar da de nossas agdes
Diretoria Executiva 1 29/09/2009 90.909] total por ano) 10 anos data dasubcrigio | R$ 16,50 RS 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 RS 20,30 podendo atingir 5%
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Exercicio 2010

Prazo para que i - . . . . Diluigéo potencial
. - . Prazo maximo | Prazo de restrigdo | Em abertono | Perdidas Exercidas Expiradas | Valor justo das L.
. Numero de Data da Qtde opgdes as opgdes se . ) o ~ em caso de exercicio|
Orgdo para exercicio | atransferenciade inicio do durante o durante o durante o | opgBes nadata ~
Membros Outorga outorgadas tornem o . . L L L de todas as op¢des
o das opgdes agbes exercicio exercicio | exercicio exercicio | das outorgas
exerciveis outorgadas
5anos (sendo Até 4,15% do total
Conselho de 20% do lote 1ano acontar da de nossas agdes
Administragio 2 11/07/2008 40.000] total por ano) 10 anos data dasubcrigio | R$ 16,50 RS 0,00 RS 16,55 RS$ 0,00 R$ 23,71 podendo atingir 5%
5anos (sendo Até 4,15% do total
20% do lote 1anoa contar da de nossas acées
Diretoria Executiva 4 11/07/2008 1.015.150 total por ano) 10anos data da subcricdo R$ 16,50 RS 0,00 RS 16,69 R$0,00 R$23,71 podendo atingir 5%
5anos (sendo Até 4,15% do total
20% do lote 1ano a contar da de nossas acées
Diretoria Executiva 4 30/09/2008 1.045.453| total porano) 10anos data da subcrigdo R$ 16,50 R$ 0,00 R$ 16,61 R$0,00 R$ 14,30 podendo atingir 5%
5anos (sendo Até 4,15% do total
Conselho de 20% do lote 1lano acontar da de nossas agdes
inistracai 1 02/10/2008 20.000| total por ano) 10 anos data dasubcricio | R$ 16,50 RS 23,40 RS$ 16,78 RS 0,00 RS 14,50 podendo atingir 5%
5anos (sendo Até 4,15% do total
20% do lote 1lano acontar da de nossas agdes
Diretoria Executiva 3 13/01/2009 1.030.303| total porano) 10anos data da subcricdo R$ 16,50 R$ 0,00 R$ 16,67 R$0,00 R$13,19 podendo atingir 5%
5anos (sendo Até 4,15% do total
20% do lote 1ano a contar da de nossas acées
Diretoria Executiva 1 29/09/2009 total por ano) 10 anos data dasubcrigio | R$ 16,50 RS 0,00 RS 16,64 RS$ 0,00 RS 20,30 podendo atingir 5%
5anos (sendo Até 4,15% do total
20% do lote 1ano a contar da de nossas acées
Diretoria Executiva 1 01/03/2010 151.515| total por ano) 10anos data da subcrigdo RS 16,50 R$ 0,00 R$0,00 R$0,00 R$ 22,60 podendo atingir 5%
5anos (sendo Até 4,15% do total
20% do lote 1lano acontarda de nossas agdes
Diretoria Executiva 1 06/05/2010 234.375| total porano) 10anos data da subcrigdo R$19,20 R$ 0,00 R$0,00 R$0,00 R$ 18,66 podendo atingir 5%
5anos (sendo Até 4,15% do total
20% do lote 1ano a contar da de nossas acées
Diretoria Executiva 1 28/07/2010 52.083| total por ano) 10 anos data dasubcrigio | R$ 19,20 RS 0,00 RS$ 0,00 RS$ 0,00 RS 20,60 podendo atingir 5%
Sanos (sendo At& 4,15% do total
Conselho de 20% do lote 1lano acontar da de nossas agdes
inistracai 1 03/11/2010 20.000| total por ano) 10 anos data dasubcricio | R$19,20 RS 0,00 R$0,00 R$0,00 RS 26,20 podendo atingir 5%
Exercicio 2011
. o Prazo pfra Aue Prazo maximo | Prazo de restrigdo | Em abertono | Perdidas Exercidas Expiradas | Valor justo das Diluigéo potencl’a!
. Numero de Data da Qtde opgdes as opgdes se . ) o ~ em caso de exercicio|
Orgdo para exercicio | atransferenciade inicio do durante o durante o durante o | opgBes nadata ~
Membros Outorga outorgadas tornem o ~ . L L L de todas as op¢des
o das opgdes agbes exercicio exercicio | exercicio exercicio | das outorgas
exerciveis outorgadas
5anos (sendo
Conselho de 20% do lote lanoacontarda Até 5% do total de
Administragio 2 11/07/2008 40.000] total por ano) 10 anos data dasubcrigio | R$ 16,50 RS 0,00 R$ 17,86 RS$ 0,00 R$ 23,71 nossas acdes
5anos (sendo
20% do lote lanoacontarda Até 5% do total de
Diretoria Executiva 4 11/07/2008 1.015.150| total por ano) 10anos data da subcricdo R$ 16,50 R$ 0,00 R$ 17,86 R$0,00 R$23,71 nossas agdes
5anos (sendo
20% do lote 1anoacontarda Até 5% do total de
Diretoria Executiva 4 30/09/2008 1.045.453| total por ano) 10anos data da subcricdo R$ 16,50 RS 0,00 R$17,91 R$0,00 R$ 14,30 nossas agdes
5anos (sendo
20% do lote 1anoacontarda Até 5% do total de
Diretoria Executiva 3 13/01/2009 1.030.303| total por ano) 10 anos datadasubcrigio | R$16,50 RS 0,00 R$ 17,88 R$ 0,00 R$ 13,19 nossas acdes
5anos (sendo
20% do lote lanoacontarda Até 5% do total de
Diretoria Executiva 1 29/09/2009 total por ano) 10 anos data dasubcrigio | R$ 16,50 RS 0,00 R$ 17,86 RS$ 0,00 RS 20,30 nossas acdes
5anos (sendo
20% do lote lanoacontarda Até 5% do total de
Diretoria Executiva 1 01/03/2010 151.515| total por ano) 10anos data da subcricdo RS 16,50 R$ 0,00 R$ 17,86 R$0,00 R$ 22,60 nossas agdes
5anos (sendo
20% do lote 1anoacontarda Até 5% do total de
Diretoria Executiva 1 06/05/2010 234.375| total porano) 10anos data da subcricdo R$19,20 RS 25,69 R$ 20,67 R$0,00 RS 18,66 nossas agdes
5anos (sendo
20% do lote 1anoacontarda Até 5% do total de
Diretoria Executiva 1 28/07/2010 52.083| total por ano) 10 anos data dasubcrigio | R$ 19,20 RS 0,00 RS$ 0,00 RS$ 0,00 RS 20,60 nossas acdes
5anos (sendo
Conselho de 20% do lote lanoacontarda Até 5% do total de
Administragio 1 03/11/2010 20.000] total porano) 10anos data da subcricdo R$ 19,20 RS 0,00 R$ 20,67 R$0,00 RS 26,20 nossas agdes
5anos (sendo
Conselho de 20% do lote 1anoacontarda Até 5% do total de
Administragio 1 03/01/2011 20.000] total por ano) 10 anos data dasubcrigio | R$23,60 RS 0,00 RS$ 0,00 RS$ 0,00 RS 26,70 nossas acdes
5anos (sendo
20% do lote 1anoacontarda Até 5% do total de
Diretoria Executiva 6 03/01/2011 196.190] total por ano) 10anos data da subcrigdo RS 23,60 R$ 0,00 R$0,00 R$0,00 RS 26,70 nossas agdes

13.7 - Informagodes sobre as opcoes em aberto detidas pelo conselho de administracao e pela
diretoria estatutdria

2010 2011
Con‘s e‘lho d,e, Diretoria Estatutaria Con‘s e‘lho d,e, Diretoria Estatutaria
Administragdo Administragdo
Numero de membros 2 8 2 7

Quantidade 32.000 1.562.212 30.000 926.512

15/04/2011 15/04/2011 15/04/2012 15/04/2012

. 15/04/2012 15/04/2012 15/04/2013 15/04/2013

Zf;f;vrzi:”e se tornarao 15/04/2013 15/04/2013 15/04/2014 15/04/2014

15/04/2014 15/04/2014 15/04/2015 15/04/2015

15/04/2015 15/04/2015 15/04/2016 15/04/2016
Prazoln.1aX|mo pafa 10 anos 10 anos 10 anos 10 anos
exercicio das opgdes
Prazo de restrigdo a lanoacontardadata | 1anoacontardadata | 1anoacontardadata | 1ano acontardadata
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transferéncia de acbes da subscrigdo da subscrigdo da subscrigdo da subscrigdo
Preco médio ponderado de RS 19,61 RS 18,39 RS 23,29 RS 18,46
exercicio
Valor justo das opcbes no RS 27,00 RS 27,00 RS 17,99 RS 17,99

ultimo dia do exercicio
Quantidade 0 335.774 0 544.955
Prazo maximo para

. ~ 0 10 anos 0 10 anos
exercicio das opgdes
Prazo de restri¢do a 0 1 ano a contar da data 0 1 ano a contar da data
transferéncia das acdes da subscrigdo da subscrigdo
Prego’n.wedlo ponderado do 0 RS 18,39 0 RS 18,46
exercicio
Valor justo das opgdes no
Ultimo dia do exercicio 0 RS 27,00 0 RS$ 17,99
social
Valor justo do total das
opgdes no ultimo dia do 0 R$ 9.065.088,00 0 RS 9.803.740,45

exercicio social

13.8 - Opgoes exercidas e agGes entregues relativas a remuneragdo baseada em ag¢ées do
conselho de administragao e da diretoria estatutdria

2008 Conselho de Administragao Diretoria Estatutaria
N° de membros 0 0
Opgoes para exercicio*
Ndmero de agdes 0 0
Preco médio ponderado do exercicio RS 0,00 RS 0,00
Diferenca e~ntre o v:_alor (\ie exe[cmo eo yalor de RS 0,00 RS 0,00
mercado das agdes relativas as opgoes exercidas
AgOes entregues
Numero de ag¢des entregues 0 0
Preco médio ponderado de aquisi¢do RS$ 0,00 RS 0,00
Diferenca eNntre o vallc.>r de aquisicdo e o valor de RS 0,00 RS 0,00
mercado das agGes adquiridas
2009 Conselho de Administragao Diretoria Estatutaria
N° de membros 1 3
Opgoes para exercicio*
Numero de agGes 4.000 100.002
Preco médio ponderado do exercicio RS 16,70 RS 16,70
Diferenca entre o valor de exercicio e o valor de RS 4,80
mercado das agGes relativas as opgOes exercidas ! - RS 4,80
AglGes entregues
Numero de agGes entregues 0 0
Preco médio ponderado de aquisi¢do RS$ 0,00 RS$ 0,00
Diferenca e~ntre o va_lc_)r de aquisi¢do e o valor de RS 0,00 RS 0,00
mercado das ag¢bes adquiridas
2010 - = . . -
Conselho de Administracdao Diretoria Estatutaria
N° de membros 2 8
Opgoes para exercicio*
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Numero de agdes 16.000 521.215
Preco médio ponderado do exercicio RS 16,69 RS 16,66
Diferenca e~ntre o v§|or (\je exetcicio eo _valor de RS 4,58
mercado das agGes relativas as opgOes exercidas RS 4,29
AgOes entregues
Numero de agdes entregues 16.000 87.824
Preco médio ponderado de aquisi¢do RS 16,69 RS 16,66
Diferenca e~ntre o va.I(.)r de aquisigdo e o valor de RS 4,58
mercado das a¢bes adquiridas RS 3,97
2011 Conselho de Administracdao Diretoria Estatutaria
N° de membros 2 8
Opgoes para exercicio*
Numero de agGes 22.000 423.339
Preco médio ponderado do exercicio RS 19,14 RS 18,06
mercado dasagdes reatas s opges oxercidzs RS 426 R 7,48
AgOes entregues
Numero de agGes entregues 22.000 124.103
Preco médio ponderado de aquisi¢do R$ 19,14 RS 17,99
Diferenca e~ntre o va.lc.)r de aquisi¢do e o valor de RS 4,26
mercado das a¢bes adquiridas RS 4,96

*Opgdes disponiveis para exercicio

13.9 - InformagGes necessarias para a compreensao dos dados divulgados nos itens 13.6 a
13.8 - Método de precificagcdo do valor das ages e das opgodes

Resumo do Plano

Na Assembleia Geral Extraordindria de 13/06/2008, os acionistas aprovaram o nosso Plano de
Opcdo de Compra de Ac¢Ges (“Plano”), direcionado aos nossos administradores, empregados e
prestadores de servico (“Beneficiarios”). O Plano é administrado pelo Comité de Administracdo
do Plano, criado pelo Conselho de Administracao especificamente para este fim em reuniao
realizada em 01/07/2008. Compete ao Comité, periodicamente, criar programas de opgdo de
aquisicdo de acGes e outorgar a listagem de Beneficidrios (revisada de tempos em tempos) as
opgOes e as regras especificas aplicaveis, sempre observadas as regras gerais do Plano

(“Programa”).

As opc¢Ges de compra de a¢des a serem outorgadas nos termos do Plano de Opgdao de Compra
de Acgbes aprovado na Assembleia Geral Extraordindria de 13 de junho de 2008 poderdo
conferir direitos de aquisicdo sobre um nimero de agdes que ndo exceda 5% das a¢Oes de
nosso capital social.

A opcado de aquisicdo de a¢des é formalizada em contrato individual firmado por nés com cada
Beneficiario. Como condicdo para aquisicdo do direito a opg¢do de compra de agbes, o
Beneficiario deve efetuar o pagamento do valor das agcdes em até 30 (trinta) dias contados da
subscricdo ou aquisicdo das ac¢des relativas ao lote incorporado e exercido. No nosso Plano de
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Opcdo, exige-se que o Beneficidrio destine obrigatoriamente 50% de qualquer remuneragdo
variavel recebida, sob pena de “perder” as opgdes ja “vestidas” e que ainda ndo tenham sido
exercidas.

Para o 12 Programa de Opc¢ao de Compra de Ag¢des, aprovado pelo Comité em 15 de julho de
2008, o Preco de Exercicio das opcdes serd de R$16,50 por acdo, devidamente corrigido pelo
IGPM desde 11 de julho de 2008, e deduzido o valor dos dividendos e juros sobre o nosso
capital prdprio por agdo eventualmente pagos a partir da data da celebragdo do contrato
individual com o Beneficiario.

Para o 2° Programa de Opc¢ao de Compra de Agdes, aprovado pelo Comité em 20 de abril de
2010, o Preco de Exercicio das op¢des sera equivalente ao valor médio das a¢des dos ultimos
30 (trinta) pregbes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo anteriores a data da inclusdo do
beneficiario no 2° Programa, devidamente corrigido pelo IGPM desde a data da inclusdo do
beneficiario no 2° Programa, e deduzido o valor dos dividendos e juros sobre o capital préprio
por acao eventualmente pagos pela Companhia a partir da data da celebracdo do contrato
individual com o beneficiario. O Comité podera, quando da inclusdo do beneficidrio no 2°
Programa, determinar que seja concedido um desconto de até 10% (dez por cento) no Preco
de Exercicio.

O 32 Programa de Op¢do de Compra de Ag¢des, aprovado pelo Comité em 16 de dezembro de
2010, analogamente ao 22 Programa, tem o preco de exercicio das op¢Oes equivalente ao
valor médio das ag¢Ges dos ultimos 30 (trinta) pregdes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. O
Comité podera, quando da inclusdo do beneficidrio no 3° Programa, determinar que seja
concedido um desconto de até 10% (dez por cento) no Preco de Exercicio.

a. Modelo de precificagao

A precificacdo é determinada pelo Conselho de Administragdo o pelo Comité, equivalente ao
valor médio das agGes dos ultimos 30 (trinta) pregées na BM&FBOVESPA anteriores a data da
concessao da opgao.

b. Dados e premissas utilizadas no modelo de precificagao, incluindo o preco médio
ponderado das agdes, prego de exercicio, volatilidade esperada, prazo de vida da opgao,
dividendos esperados e a taxa de juros livre de risco

Data de Calculo
De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 10 — Pagamento Baseado em Ag¢Ges, as opgoes
devem ser avaliadas na data da outorga respectiva.

Preco Atual da Acdo
E o preco da acdo na data da outorga.

Preco de Exercicio da Opcdo
E o preco estabelecido no Programa, corrigido pelo indice IGP-M e pelos dividendos
distribuidos da data da outorga até a data de exercicio.

Taxa de Juros

Como o preco de exercicio da opc¢do é ajustado pela inflacdo, a taxa de juros utilizada é a do
cupom do swap DI x IGPM com prazo equivalente ao do vencimento da opg¢do, observado na
data da outorga. E uma taxa de juros real, ou taxa de juros nominal deduzida da inflagdo
esperada.
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Volatilidade Esperada do Retorno da Acdo

E utilizada a volatilidade histérica desde a abertura de capital até a data imediatamente
anterior a data da outorga. A volatilidade histdrica é calculada como o desvio-padrdao dos
retornos logaritmicos didrios da agao.

Prazo de Vencimento da Opcdo

E o periodo entre a data da outorga e a data média ponderada de exercicio das opgdes, que
leva em consideragdo a nossa estimativa quanto as datas em que os beneficidrios exercerao
efetivamente suas opgoes.

c. Método utilizado e as premissas assumidas para incorporar os efeitos esperados de
exercicio antecipado

Os exercicios antecipados estdo previstos na estimativa de prazo de vencimento da opcdo. O
exercicio antecipado, ou seja, antes da data-limite para exercicio, pode ocorrer por conta da
destinagcdo compulséria de parte do bonus para exercicio das opgdes ou por livre e espontanea
vontade do beneficiario.

d. Forma de determinagao da volatilidade esperada

E utilizada a volatilidade histérica desde a abertura de capital até a data imediatamente

anterior a data da outorga. A volatilidade histdrica é calculada como o desvio-padrdo dos
retornos logaritmicos didrios da agao.

e. Se alguma outra caracteristica da opgao foi incorporada na mensuragao de seu valor justo

Em relacdo ao modelo de Black-Scholes tradicional, foi incorporado o fato de que o prego de
exercicio é corrigido pela inflagdo e pelos dividendos distribuidos. A inflagdo foi incorporada
utilizando-se a taxa de juros real ao invés da taxa de juros nominal e os dividendos distribuidos
foram incorporados ndo ajustando a férmula para dividendos, apesar de distribuirmos
dividendos.

13.10 - Informagdes sobre planos de previdéncia conferidos aos membros do conselho de
administragao e aos diretores estatutarios

Ndo mantemos ou oferecemos planos de previdéncia para os membros do nosso conselho de
administracdo e para nossos diretores estatutarios.

13.11 - Remuneragao individual maxima, minima e média do conselho de administracao, da
diretoria estatutaria e do conselho fiscal

2011 Diretoria Estatutaria Conselho de Administragao Conselho Fiscal
31/12/2011 31/12/2011 31/12/2011

N° de membros 7 7 3

Valor da maior remuneragao (reais) 1.900.000 500.000 57.600

Valor da menor remuneragao (reais) 436.000 96.000 57.600

Valor médio da remuneragdo (reais) 1.070.000 155.000 57.600

Obs:
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- O nimero de membros da Diretoria Estatutaria foi obtido a partir do célculo da média do nimero de membros deste érgdo no

periodo indicado.

- O numero de membros do Conselho Fiscal foi obtido a partir do célculo da média do nimero de membros deste 6rgdo no

periodo indicado.

2010 Diretoria Estatutaria Conselho de Administragao Conselho Fiscal
31/12/2010 31/12/2010 31/12/2010

N° de membros 8 7 3

Valor da maior remuneragdo (reais) 1.880.000 407.000 57.600

Valor da menor remuneragao (reais) 780.000 96.000 57.600

Valor médio da remuneragdo (reais) 1.006.000 140.000 57.600

Obs:

- O nimero de membros do Conselho de Administragdo foi obtido a partir do calculo da média do nimero de membros deste

6rgdo no periodo indicado.

- O numero de membros da Diretoria Estatutaria foi obtido a partir do célculo da média do nimero de membros deste érgdo no

periodo indicado.

- O numero de membros do Conselho Fiscal foi obtido a partir do célculo da média do nimero de membros deste 6rgdo no

periodo indicado.

2009 Diretoria Estatutaria Conselho de Administragao Conselho Fiscal
31/12/2009 31/12/2009 31/12/2009

N° de membros 7 8 3

Valor da maior remuneragdo (reais) 1.604.000 502.800 57.600

Valor da menor remuneragdo (reais) 571.000 96.000 57.600

Valor médio da remuneragdo (reais) 903.724 155.000 57.600

Obs:

- O numero de membros do Conselho de Administragdo foi obtido a partir do cdlculo da média do nimero de membros deste

6rgdo no periodo indicado.

- O nimero de membros da Diretoria Estatutaria foi obtido a partir do célculo da média do nimero de membros deste érgdo no

periodo indicado.

- O numero de membros do Conselho Fiscal foi obtido a partir do célculo da média do nimero de membros deste 6rgdo no

periodo indicado.

13.12 - Mecanismos de remuneragao ou indenizacao para os administradores em caso de
destituicdo do cargo ou de aposentadoria

N3do ha mecanismos de remuneragdo ou indenizacdo para os administradores no caso de
destituicdo do cargo ou aposentadoria.

13.13 - Percentual na remuneragdo total detido por administradores e membros do conselho

fiscal que sejam partes relacionadas aos controladores

Orgdo 2009 2010 2011
Diretoria Estatutaria 25,00% 26,00% 26,00%
Conselho de Administragao 18,00% 18,00% 27,00%
Conselho Fiscal 0% 0% 0%

Em relagdo ao ano de 2008, apds a abertura do capital e a chegada dos novos sécios, os
acionistas que possuiam cargos na diretoria executiva se desligaram da empresa, tendo suas
verbas rescisdrias quitadas no ano, impactando consideravelmente o percentual informado.

13.14 - Remuneragao de administradores e membros do conselho fiscal, agrupados por
orgao, recebida por qualquer razio que nao a fungdo que ocupam
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N3o ha, em relacdo aos trés ultimos exercicios sociais, valores reconhecidos no nosso
resultado como remuneracdao de membros do nosso conselho de administracao, da diretoria
estatutdria ou do conselho fiscal, agrupados por érgdo, por qualquer razdo que ndo a fungdo
gue ocupam.

13.15 - Remuneragdao de administradores e membros do conselho fiscal reconhecida no
resultado de controladores, diretos ou indiretos, de sociedades sob controle comum e de
controladas do emissor

Orgdo 2009 2010 2011
Diretoria Estatutéria 997.500" 1.604.721® | 1.900.000"
Conselho de Administracio 192.000" 192.000" 288.000"

Conselho Fiscal

@) Salarios e Rescisdes pagos por nossa controlada SESES
®) salarios pagos pela Estacio Participacdes
13.16 - Outras informagoes relevantes
Para prestar as informages neste item 13, utilizamos o numero de membros de cada

6rgao que corresponde a média anual do nimero de membros de cada dérgao
apurado mensalmente.
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