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RESULTADOS DO 4T11 e 2011

2011: EBITDA e EVA

Crescimento de 32,3% no EBITDA com EVA® positivo

Rio de Janeiro, 01 de Mar¢o de 2012 — A Estacio Participacfes S.A. — “Estacio” ou “Companhia” (BM&FBovespa:
ESTC3; Bloomberg: ESTC3.BZ; Reuters: ESTC3.SA) — comunica seus resultados referentes ao quarto trimestre e ao
ano de 2011 (4T11 e 2011) em comparacdo ao mesmo periodo do ano anterior (4T10 e 2010). As seguintes
informacbes financeiras e operacionais, exceto onde indicado em contrario, sdo apresentadas seguindo o
International Financial Reporting Standards (“IFRS”) em bases consolidadas.

Destaques do Resultado
Destaques do Ano

@ A Estéacio encerrou 0 ano de 2011 com uma base total de ' (R$ milhdes)
240 mil alunos, 14,3% acima de 2010, sendo 200,6 mil iac
alunos matriculados em cursos presenciais (9,1% superior /iqi

a 2010, incluindo aquisicdes) e 39,4 mil em cursos a
distancia (50,4% superior a 2010).

€ A receita operacional liquida totalizou R$1.148,4
milh6es em 2011, um aumento de 13,0% em relagdo a
2010, resultado do aumento da base de alunos e
crescimento do ticket médio.

¢ O ticket médio presencial aumentou 3,7% em relacédo a 2010 2011
2010, assim como o ticket médio do EAD também ® Receita Liquida
cresceu 3,7%, confirmando a disciplina de ajuste
inflacionario de precos combinada ao crescimento de base
de alunos.

12,2%

10,5%

+32,3%

¢ O EBITDA consolidado atingiu R$140,5 milhées em 2011, ity

um crescimento de 32,3% no ano, com ganho de 1,7
pontos percentuais de margem em relacédo a 2010.

® O lucro liquido somou R$70,2 milhdes em 2011,
representando um lucro por acao de R$0,90.

2010 2011
€ Ao final de 2011, a Estacio contava com uma posi¢ao de e EBITDA == Margem EBITDA

caixa e disponibilidades de R$169,4 milhdes.

ESTCE!

(Em 29/02/2012) Contatos de RI:

Cotacao: R$20,83/acéo Rogério Melzi CFO

Quantidade de Ac¢des: 82.251.937 Flavia de Oliveira Gerente de RI

Valor de Mercado: R$1,7 bilhdo +55 (21) 3311-9789 MERCADO

Free Float: 78% ri@estacioparticipacoes.com BM&FBOVESPA
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Principais Indicadores do Trimestre

Indicadores Financeiros

4T10 4711 Variacao

4T10 4T11 Variagéo

Lucro Bruto (R$ milhdes) 100,2 26,0% 18,6%
_ _
EBIT (R$ mihdes) 10,9% -16,8%
MewgemesT _ _
EBITDA (R$ mihdes) 24,1% 10,2%
Margem E8TOA _ _
Lucro Liquido (R$ milhGes) -89,0% -101,8%

Obs.: EBITDA ajustado com a adi¢do do Resultado Financeiro Operacional (Receita de Multa e Juros sobre Mensalidades).

Principais Indicadores do Ano

2010 2011 Variacao 2010 2011 Variacao

Lucro Bruto (R$ milhdes) 323,9 382,9 18,2% 323,9 367,1 13,3%

Indicadores Financeiros

EBIT (R$ mihdes)

EBITDA (R$ milhdes) 106,2 140,5 32,3% 106,2 133,6 25,8%

Lucro Liquido (R$ mihdges)

Obs.: EBITDA ajustado com a adi¢do do Resultado Financeiro Operacional (Receita de Multa e Juros sobre Mensalidades).
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Criacéo de Valor

Como parte do nosso compromisso e disciplina para criar valor aos nossos acionistas, no final de 2011, levamos adiante
0 projeto de implantagdo da metodologia EVA (Economic Value Added). A metodologia EVA leva em conta o capital
empregado em nossas atividades (especialmente capital de giro, investimentos permanentes e ativos fixos), e procura
medir a capacidade da Estacio de gerar retorno sobre esse capital, ao qual é atribuido um custo médio. Em 2011,
apresentamos um EVA positivo de R$22 milhdes, ou seja, fomos capazes de produzir um retorno sobre o capital
investido (ROIC) superior ao custo do capital (WACC) empregado em nossas atividades, assegurando criagdo de valor
para nossos acionistas no sentido mais estrito da palavra.

Capital Médio: R$645 mi
WACC: 14,8%

=in ROIC: 18,2%
-
, l | 20 |
Receita Liquida Custos + Despesas + Outras Impostos NOPAT Custo de capital EVA
Receitas Operacionais
m Posicio = Variagio Negativa

* NOPAT: Net Operating Profit After Tax (Lucro Operacional Liquido apds Impostos).

Distribuicdo do EVA de 46 empresas brasileiras listadas no
periodo de 5 anos
(acbes com maior liquidez)
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Mensagem da Administracéo

2011 foi um ano especial para a Estacio. Nossa base orgéanica de alunos presenciais voltou a crescer, o que, aliado ao
crescimento marcante do EAD e as nossas primeiras aquisicdes em uma nova fase de expansao, permitiu o0 aumento da
nossa receita liquida em 13,0% sobre 2010 e, com isso, o crescimento do nosso EBITDA em 32,3%, com um ganho de
margem de 1,7 p.p. Tal desempenho premia e confirma os fundamentos de nossa filosofia de buscar crescimento
organico através da qualidade, diferenciacédo e disciplina financeira e, a partir de 2011, somar a isso aquisi¢des que
adicionem escala e maior presenca geogréafica a nossa plataforma atual de forma sinérgica e com retorno atraente
sobre o capital investido. Com isso, nosso modelo baseado em qualidade de produto, centralizacdo de processos,
eficiéncia e escala resulta em crescimento de EBITDA e da margem EBITDA.

Aqueles que nos acompanham ha mais tempo conhecem nossa visdo de longo prazo e investimentos, baseados: (i) no
redesenho organizacional com centralizacdo de atividades na nossa CSC, (ii) na instituicdo de um sistema de gestéo e
remuneracdo orientado por resultados e (iii) no desenvolvimento e implantacdo do nosso novo modelo de ensino, um
investimento de R$40 milhdes ao longo de 4 anos. A grande colheita dos frutos desse trabalho duro realizado em 2008,
2009 e 2010, veio em 2011, com a retomada do crescimento organico, crescentes indices de eficiéncia operacional e a
consolidagdo da nova cultura organizacional, gerando crescimento com rentabilidade de forma sustentavel no longo
prazo.

Um outro marco da Estacio em 2011, que veio através do reconhecimento dos nossos alunos, merece destaque: em
uma pesquisa contratada junto ao Ibope-Inteligéncia, o material didatico incluso no custo da mensalidade apareceu
como um fator relevante de diferenciacdo da Estacio na opinido dos nossos alunos, alunos de nossos concorrentes e
alunos em potencial (prospects). Isso confirma a forca de nosso modelo de negécio e modelo de ensino que tem no
material didatico o seu ponto mais tangivel de diferenciacdo no momento da decisdo dos alunos em se matricularem na
Estacio. Some-se a isso a entrada dos fablets em 2011, com a configuragdo digital do modelo de ensino, e fica evidente
que a Estéacio posiciona-se um passo a frente em diferenciacdo da oferta de ensino, baseado em qualidade e inovacéo.

Nossa operacdo EAD, langada em 2009, ja conta com 39,4 mil alunos e reflete a estratégia bem sucedida e a qualidade
do produto que oferecemos. Operamos 52 polos de ensino a distancia, estruturados em nossos campi presenciais,
espalhados por 17 estados brasileiros. Nosso modelo de ensino a distancia relne uma série de vantagens que o torna
sem paralelo no mercado nacional. O conteldo, entregue através de uma moderna plataforma online, e a exigéncia de
que os alunos venham aos polos apenas para executar as suas provas, gera toda a conveniéncia que o aluno moderno
necessita sem perda alguma de qualidade e aproveitamento académico. A total convergéncia entre os curriculos
presencial e EAD nos permite uma série de sinergias, como, por exemplo, a geragdo de conteldo e a utilizagdo de
professores e tutores comuns nas duas modalidades. A utilizagdo dos nossos proprios campi como polos, com a
excelente cobertura proporcionada pela rede Estacio, faz com que o aluno que frequenta o nosso polo de EAD encontre
uma universidade completa, com biblioteca, laboratérios, estrutura e tutores, e permite que alunos EAD facam uso da
estrutura presencial e vice-versa, o que reforca o conceito de conveniéncia e qualidade praticado pela Estécio.

Enfim, em 2011 pudemos finalmente fazer uso do tripé que sustenta qualquer empresa bem sucedida no médio e longo
prazos: produtos, processos e pessoas. E, com esses elementos no lugar, os resultados vieram como consequéncia
natural e, mais importante, de forma sustentavel para o futuro.

Nos Ultimos trés ciclos de vestibulares, crescemos de maneira substancial e superior ao mercado, sem recorrer a
descontos ou promogdes, batendo recordes histéricos de modo sequencial ao mesmo tempo em que ajustdvamos 0s
precos pela inflagdo. Isso significa um crescimento disciplinado e sustentavel. Nosso EAD, que saiu do zero no final de
2008, agora ja se aproxima de 10% de market share em alunos ingressantes no Brasil (dados oficiais do Censo de
2010), crescendo para se tornar um dos maiores do pais e ja gerando retornos extremamente atrativos sobre os
aproximadamente R$40 milhdes investidos nessa plataforma.

Nesse contexto, nossa base de alunos voltou a crescer e nos permitiu encerrar o ano com 240 mil alunos (presencial e
EAD, incluindo as aquisicBes). Nossa receita liquida foi de R$1.148,4 milhdes, 13,0% superior ao ano de 2010, em
decorréncia de um aumento de 3,7% na nossa base orgénica presencial, de um crescimento de 50,4% na nossa
operacdo de EAD, e de aquisi¢des que totalizaram aproximadamente 10 mil alunos de graduagdo, além da Academia do
Concurso, que contribuiu com R$6,6 milhdes de receita liquida a partir do 2T11. Nosso EBTIDA totalizou R$140,5
milhdes, com um crescimento de 32,3% sobre o ano anterior. Nossa margem EBITDA foi de 12,2%, 1,7 p.p. superior
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ao exercicio de 2010, j& no critério em que ndo segregamos “itens ndo recorrentes”. Como dissemos no 3T11: na
Estacio divulgamos um s6 EBITDA. Vale destacar que essa margem foi negativamente impactada pela Academia do
Concurso, que teve um primeiro ano de ajustes severos; se excluirmos os resultados da Academia do Concurso, nossa
expansdo de margem seria de 2,0 p.p., em linha com as expectativas gerais.

2011 também foi um ano marcado pela retomada das aquisi¢des e aceleragcdo da expansdo organica. Adquirimos quatro
empresas, somando-as a nossa rede e obtendo um excelente retorno através da integracéo de processos e sistemas via
Central de Servicos Compartilhados, bem como através da implantagdo do nosso modelo de ensino. Também
construimos dois novos campi durante o ano, sendo um no Rio de Janeiro e outro em S&o Paulo, e investimos em trés
novos campi que devem entrar em operacdo em 2012. Outro importante vetor de crescimento foi nossa entrada em um
mercado novo: o segmento de cursos preparatérios para concursos publicos através da aquisicdo da Academia do
Concurso. A partir da posicdo relevante e marca lider no segmento de cursos presenciais no Rio de Janeiro, iremos
expandir a Academia do Concurso nacionalmente através da plataforma on-line.

Durante o ano também demos importantes passos no ambiente financeiro, com a obtencéo de dois empréstimos junto
ao /nternational Finance Corporation, a primeira emissdo de debéntures da histdria da Estacio, o nosso primeiro rating,
e o lancamento do nosso programa de ADRs nivel | no exterior.

Nosso lucro liquido em 2011 foi de R$70,2 milhdes, 13,0% inferior ao resultado verificado no exercicio de 2011. Essa
variacdo negativa deve-se a: (i) um resultado financeiro inferior devido a diminuicdo do nosso caixa médio e a captagao
de empréstimos; (i) o aumento da rubrica de depreciacdo e amortizagdo, refletindo os investimentos realizados na
companhia desde o inicio do processo de turn around em 2008; (iii) a ndo repeticdo de um efeito one time no IR e CS
ocorrida em 2010 no valor positivo de R$13 milhdes, explicada em detalhes na secao “Lucro Liquido”, e (iv) a venda da
nossa operagao no Paraguai, que acarretou uma perda patrimonial contabil de R$2,2 milhges.

No final do ano, nosso caixa era de R$169,4 milhdes, decorrente de um EBITDA de R$140,5 milhGes, impactado
negativamente por: (i) consumo de capital de giro com aumento de recebiveis; (ii) execu¢do de plano mais intenso de
CAPEX para melhoria, expansdo de nossos negocios e aquisi¢8es; (iii) baixo resultado financeiro em virtude do caixa
médio; (iv) pagamento de juros de divida, e (v) pagamento de dividendos. Ao longo do ano nosso fluxo de caixa
operacional foi bastante afetado pelo aumento da inadimpléncia e pelo crescimento da participacdo do programa FIES
na nossa base de alunos, visto que esse tem um prazo médio de recebimento superior a média usual de mensalidades
correntes.

Conscientes da necessidade de melhorar nossa geracdo de caixa, ja langamos mao de diversas iniciativas em diferentes
frentes de trabalho, visando envolver toda a nossa organiza¢do na busca da melhoria do fluxo de caixa operacional.
Hoje entendemos profundamente os drivers de recebiveis e de contas a pagar, monitoramos esses drivers
(notoriamente dos recebiveis) utilizando ferramentas de Business Intelligence, construimos nossas metas de 2012
assegurando que todos os nossos colaboradores envolvidos com a gestdo do caixa recebam a sua parcela de
responsabilidade, e inserimos a gestdo das alavancas de caixa nas nossas rotinas gerenciais. Em paralelo, estamos
estimulando o aumento do uso de cartdes de crédito e de débito, assim como direcionando o FIES e o PraValer
(instrumento de financiamento bancério) para os alunos com historico de problemas de pagamento. Continuamos com
as nossas politicas restritivas de crédito e de negociacdo de dividas, e langamos uma campanha chamada “Universitario
Responséavel” que visa engajar os nossos professores e colaboradores na controle da inadimpléncia, chamando para si
essa responsabilidade e ajudando a educar nossos alunos na linha de um melhor planejamento financeiro. Por fim,
temos toda uma equipe focada em encontrar oportunidades como, por exemplo, liberar depésitos e bloqueios judiciais
“ociosos”, bem como em vender ativos sem utilizacdo pela empresa e procurar outras formas de melhorar nosso fluxo
de caixa. Sabemos que todas essas acdes terdo efeito no médio prazo, e confiamos que a nossa disciplina na execugao
desses drivers fara com que 2012 traga uma geragao de caixa bem mais favoravel que 2011.

Do lado gerencial, no ultimo trimestre de 2011, levamos adiante o projeto de implantacdo da metodologia EVA
(Economic Value Added). A metodologia EVA leva em conta o capital empregado em nossas atividades (especialmente
capital de giro, investimentos permanentes e ativos fixos), e procura medir a capacidade da Estacio de gerar retorno
sobre esse capital, ao qual é atribuido um custo médio. Em 2011, apresentamos um EVA positivo de R$22 milh&es, ou
seja, fomos capazes de produzir um retorno sobre o capital investido (ROIC) superior ao custo do capital (WACC)
empregado em nossas atividades, assegurando criacdo de valor para nossos acionistas no sentido mais estrito da
palavra. Ou seja, apesar do consumo de caixa causado pelo aumento dos recebiveis e demais fatores apontados no
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paragrafo anterior, a Estacio foi capaz de gerar resultados que compensaram a aplicacdo desse capital em sua
operacdo, o que reflete diretamente a nossa habilidade de fazer mais com menos, e assim criar real valor a nossos
acionistas.

Em 2012 pretendemos seguir neste processo de crescimento disciplinado e sustentavel. O ano serd marcado pela
expansdo organica e pela continuidade do processo de aquisi¢cdes iniciado em 2011, além de EBITDA e Geragdo de
Caixa Operacional, e nossas metas continuardo cobrando melhorias de qualidade, clima organizacional, avaliagbes
institucionais, e satisfagdo dos nossos alunos, pois sabemos que sem isso ndo ha resultado que seja sustentavel.
Acreditamos que assim veremos em 2012 mais uma vez a comprovacdo da nossa tese de que o retorno financeiro,
sobretudo em um neg6cio de prestacdo de servicos em educagdo, vem através do investimento em qualidade,
produtos, processos e pessoas e ndo através de breakthroughs de curto prazo.
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Base de Alunos

A Estécio encerrou 2011 com uma base de alunos de 240 mil (14,3% acima do registrado em 2010), dos quais 200,6
mil matriculados nos cursos presenciais e 39,4 mil nos cursos de ensino a distancia, incluindo as aquisi¢cfes da Atual,
FAL e FATERN. Sem as aquisi¢des, a base de alunos no conceito same shops atingiu 230,0 mil alunos ao final de 2011,
9,5% maior do que em 2010.

Tabela 1 — Base de Alunos Total Grafico 1 — Base de Alunos Total

" 2129 205,7 2148 210,0 238,7 240,0

Presencial 183,8 190,6 3,7%

Graduacio 173,1  179,9 3,9% B 252
P6s-graduacdo 10,7 10,7 0,0%
EAD 26,2 39,4 50,4%
Graduacgao 23,7 37,5 58,2%
Pé6s-graduacao 2,5 1,9 -24,0%
Base de Alunos Ex-Aquisicbes 210,0 230,0 9,5%
Aquisicbes em 2011 = 10,0 N.A. 1509 2509 1510 2510 1511 2511
Base de Alunos Total - Final 210,0 240,0 14,3%

= : : < - i
Obs.: A linha Aquisicoes refere-se a base total de alunos de graduacdo presencial das Presencial Ensino a distancia AquisicBes

empresas adquiridas em 2011 (Atual, FAL e FATERN).

Ao final de 2011, a base de alunos de graduacédo presencial da Estacio totalizava 189,9 mil alunos, 9,7% a mais do que
0 mesmo periodo do ano anterior. Descontando os alunos das adquiridas ao longo do ano, a base de alunos de
graduacdo fechou o ano em 179,9 mil alunos, 3,9% acima do final do ano passado, reforcando a tendéncia de
crescimento organico da base de alunos apos trés ciclos de captaces recordes consecutivos. E importante lembrar a
saida de cerca de 3 mil alunos da base ap6s a venda de nossa Unidade no Paraguai, conforme divulgado no 3T11. No
conceito same-shops, sem Paraguai, o crescimento teria sido de 5,7%.

Tabela 2 — Movimentacdo da Base de Alunos Presenciais (graduacao)

Saldo Inicial de Alunos 180,6 189,9 5,1%
(-) Evasdo (7,5) (7,0) -6,7%
Base de Alunos ap6s evasao 173,1 182,9 5,7%
(-) Alienacdo Operacdo Paraguai - (3,0) N.A.
Base de Alunos Same-shops 173,1 179,9 3,9%
(+) Aquisicoes - 10,0 N.A.
Saldo Final de Alunos 173,1 189,9 9,7%

Obs.: A linha Aquisicoes refere-se a base total de alunos de graduacdo presencial das empresas
adquiridas em 2011 (Atual, FAL e FATERN).

Além de uma base maior em comparagdo com 0 4T10, a evasdo diminuiu tanto em ndmeros brutos quanto relativos,
repetindo um fato ocorrido no 3T11 e ja refletindo uma base de alunos mais saudavel e também mais satisfeita com o
novo modelo de ensino da Estacio, além de uma gestdo mais cuidadosa dos processos de retencéo.

No EAD, nossa base de alunos de graduacdo cresceu 58,2% sobre o ano anterior para um total de 37,5 mil alunos,
refletindo as boas captacGes de 2011 e consolidando o crescimento expressivo do ensino a distancia no ano. Vale
destacar que por causa dos novos processos para renovacdo e controle de inadimpléncia, a pos-graduacdo EAD
apresentou uma reducdo de 600 alunos no 4T11 quando comparada ao 4T10.
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Tabela 3 — Movimentacdo da Base de Alunos EAD (graduacgao)

Saldo Inicial de Alunos 22,3 37,4 67,7%
(+) Captacao 4,1 4,4 7,3%
(-) Ndo Renovados/evaséo (2,7) (4,3) 59,3%

Saldo Final de Alunos 23,7 3D 58,2%

Receita Operacional

A receita operacional liquida totalizou R$294,4 milhdes no 4T11 e R$1.148,4 milhGes em 2011, aumentos de 16,6%
e 13,0%, respectivamente, em funcdo do crescimento de 14,3% na base de alunos e da evolugdo positiva dos tickets
médios e redugBes de bolsas e descontos de 1,3 p.p. no 4T11 e 0,7 p.p. em 2011. Desconsiderando as aquisi¢Bes, a
receita operacional liquida somou R$280,2 milhées no 4T11 e R$1.102,8 milhdes em 2011, aumentos de 11,0% e 8,5%,
respectivamente, frente aos mesmos periodos do ano anterior.

Tabela 4 — Composicdo da Receita Operacional

Em R$ milhdes 4T10 4711 Variacéo 2010 2011 Variacéo

Receita Operacional Bruta 356,3 411,0 15,4% 1.454,3 1.632,1 12,2%
Mensalidades 351,2 407,0 15,9% 1.435,7 1.608,7 12,0%
QOutras 51 4,0 -21,6% 18,6 23,4 25,8%

Deducdes da Receita Bruta (103,8) (116,6) 12,3% (438,2) (483,6) 10,4%
Descontos e Bolsas (94,3) (103,5) 9,8% (396,5) (433,7) 9,4%
Impostos (9,6) (13,1) 36,5% (41,7) (49,9) 19,7%

% Descontos e Bolsas/ Receita Operacional Bruta 26,5% 25,2% -1,3 p.p. 27,3% 26,6% -0,7 p.p.

Receita Operacional Liquida 252,5 294,4 16,6% 1.016,2 1.148,4 13,0%0

O ticket médio presencial de 2011 somou R$436,2, um crescimento de 3,7% em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior, refletindo nossa determinagdo e sucesso em repassar 0 ajuste inflacionario aos nossos precos, pautados em
uma crescente percepgdo de qualidade pelos nossos alunos.

Tabela 5 — Calculo do Ticket Médio — Presencial

Em R$ milhdes™* 4T10 4T11 Var. 2010 2011 Var.

Receita Bruta Presencial 337,8 377,6 11,8% 1.390,9 1.513,5 8,8%
Deducdes Presencial (98,1) (106,6) 8,7% (419,0) (446,2) 6,5%
Receita Liguida Presencial 239,7 271,0 13,1% 971,9 1.067,3 9,8%
Base de Alunos Presencial (Final) (mil) 183,8 200,6 9,1% 192,5 203,9 5,9%
Ticket Médio Presencial (R$) 434,8 450,4 3,6% 420,8 436,2 3,7%

* A ndo ser quando especificado de forma diferente.
** Base de alunos do ano calculada como a média entre as bases finais dos trimestres.

Tabela 6 — Calculo do Ticket Médio — Presencial Ex-Aquisi¢des

Em R$ milhdes* 4T10 ;}Llislig; : afﬁ;@g’;

Receita Bruta Presencial Ex-aquisi¢cdes 337,8 361,9 7,1% 1.390,9 1.462,1 5,1%
Deducdes da Receita Bruta Ex-aquisicbes (98,1) (102,9) 4,9% (419,0) (433,9) 3,6%
Receita Liquida Presencial Ex-aquisicdes 239,7 259,0 8,1% 971,9 1.028,2 5,8%
Base de Alunos Presencial Ex-aquisi¢des (Final) (mil) 183,8 190,6 3,7% 192,5 196,6 2,1%
Ticket Médio Presencial Ex-aquisicdes (R$) 434,8 453,0 4,2% 420,8 436,0 3,6%

* A ndo ser quando especificado de forma diferente.
** Base de alunos do ano calculada como a média entre as bases finais dos trimestres.

O ticket médio EAD de 2011 foi de R$173,2, representando um crescimento de 3,7% em relagdo ao mesmo periodo
do ano anterior.
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Tabela 7 — Célculo do Ticket Médio — EAD

Em R$ milhSes* 4T10 4T11 Var. 2010 2011 Var.

Receita Bruta EAD 18,5 30,8 66,5% 63,5 110,9 74,6%
Deducdes EAD (5,7) (9,6) 68,4% (19,2) (36,3) 89,1%
Receita Liquida EAD 12,8 21,2 65,6%0 44,3 74,6 68,4%
Base de Alunos EAD (Final) (mil) 26,5 39,4 48,8% 22,1 35,9 62,4%
Ticket Médio EAD (R$) 161,0 179,2 11,3% 167,0 173,2 3,7%

* A ndo ser quando especificado de forma diferente.
** Base de alunos do ano calculada como a média entre as bases finais dos trimestres.

Custos dos Servicos Prestados

No 4T11, o custo caixa como percentual da receita liquida apresentou um ganho de eficiéncia de 2,9 p.p., em
funcéo principalmente da reducédo nos custos de pessoal (ganho de 3,0 p.p.), aluguéis, condominios e IPTU (ganho de
1,2 p.p.) e servicos de terceiros e outros (ganho de 0,5 p.p.), que mais do que compensaram o aumento, ja esperado,
nos custos com material didatico (-1,3 p.p.) € INSS (-0,5 p.p.).

Em 2011, o custo caixa como percentual da receita liquida apresentou um ganho de eficiéncia de 1,9 p.p. em
relacdo ao verificado em 2010, com ganhos relevantes nas rubricas de Pessoal (refletindo a entrada do Modelo de
Ensino e o melhor planejamento académico) e Aluguéis (refletindo mais eficiéncia na ocupacdo predial com o
crescimento da base de alunos).

Tabela 8 — Composicao dos Custos dos Servigos Prestados

Em R$ milhdes 4T10 4711 Variacéo 2010 2011 Variagéo

Custos Caixa dos Servicos Prestados (167,2) (186,1) 11,3% (672,4) (738,5) 9,8%
Pessoal (123,3) (136,3) 10,5% (508,6) (556,1) 9,3%
Pessoal e encargos (103,2) (111,4) 7,9% (425,7) (455,4) 7,0%

INSS (20,1) (24,9) 23,9% (82,9) (100,6) 21,4%
Aluguéis, condominio e IPTU (24,5) (24,9) 1,6% (96,5) (102,6) 6,3%
Material didatico (6,9) (11,7) 69,6% (16,6) (29,4) 77,1%
Servicos de terceiros e outros (12,5) (13,2) 5,6% (50,7) (50,4) -0,6%

Obs.: A fim de melhor refletir a natureza de custos e despesas, foram feitas as seguintes alteracoes entre linhas nos nimeros de 2010:
(i) Servigos de Terceiros e outros — (R$2,3 milhdes) transferidos da conta Outras em Despesas Gerais e Administrativas (G&A) para esta conta em CUStos.
(i) Alugueis, condominios e IPTU — (R$7,0 milhdes) transferidos desta Conta em Custos para a conta Outras em G&A.

Tabela 9 — Analise Vertical dos Custos dos Servicos Prestados

% em relagdo a receita operacional liquida 4T10 4711 Variacdo 2010 2011 Variacéo

Custos Caixa dos Servigos Prestados -66,2% -63,3% 2,9 p.p. -66,2% -64,3% 1,9 p.p.
Pessoal -48,8% -46,3% 2,5 p.p. -50,1% -48,4% 1,7 p.p.
Pessoal e encargos -40,8% -37,8% 3,0 p.p. -41,9% -39,6% 2,3 p.p.

INSS -8,0% -8,5% -0,5 p.p. -8,2% -8,8% -0,6 p.p.
Aluguéis, condominio e IPTU -9,7% -8,5% 1,2 p.p. -9,5% -8,9% 0,6 p.p.
Material didatico -2,7% -4,0% -1,3 p.p. -1,6% -2,6% -1,0 p.p.
Servigos de terceiros e outros -5,0% -4,5% 0,5 p.p. -5,0% -4,4% 0,6 p.p.

Tabela 10 — Reconciliagdo do Custo

Em R$ milhdes 4T10 4711 Variacdo 2010 2011 Variacao

Custos Caixa dos Servigos Prestados (167,2) (186,1) 11,3% (672,4) (738,5) 9,8%
(+) Depreciacdo (5,8) (8,2) 41,4% (19,8) (27,1) 36,9%
Custos dos Servicos Prestados (173,0) (194,3) 12,3% (692,3) (765,5) 10,6%
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Lucro Bruto

Tabela 11 — Demonstragéo do Lucro Bruto

Em R$ milh&es 4T10 4711 Variacéo 2010 2011 Variacéo

Receita operacional liquida 252,5 294.,4 16,6% 1.016,2 1.148,4 13,0%
Custos dos servicos prestados (173,0) (194,3) 12,3% (692,3) (765,5) 10,6%
Lucro Bruto 79,5 100,2 26,0% 323,9 382,9 18,2%
(-) Depreciacéo 5,8 8,2 41,4% 19,8 27,1 36,9%
Lucro Bruto Caixa 85,3 108,4 27,1% 343,7 410,0 19,3%
Margem Bruta Caixa 33,8% 36,8% 3,0 p.p. 33,8% 35,7% 1,9 p.p.

Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas

Em 2011, as despesas gerais e administrativas apresentaram ganho de margem de 0,4 p.p. em razdo
principalmente de uma reducdo de 0,6 p.p. na linha de pessoal e encargos. Tal ganho reflete a alavancagem
operacional a partir do crescimento da receita, dada nossa estrutura administrativa predominantemente fixa, da
utilizacdo de ferramentas como o or¢gamento matricial e do gerenciamento da rotina, 0 que compensou 0 aumento de
R$5,9 milhdes em servigos de terceiros, causado por despesas de R$4,3 milhdes em fungdo das atividades de M&A
(consultorias, servicos advocaticios e outros servicos) e R$1,6 milhdo em servicos de cobranga, em funcdo das
campanhas realizadas ao longo do ano visando recuperar valores devidos de modo mais eficiente. No trimestre, as
despesas gerais e administrativas apresentaram uma piora de 2,6 p.p. com rela¢do ao 4T10, principalmente em fungao
do aumento da rubrica pessoal em razdo do provisionamento, feito no 4T11, dos programas de remuneracao variavel,
que em 2011 passaram a englobar 340 colaboradores, comparados com 225 em 2010, e também da distribuicdo de um
maior bénus pool em fungdo do maior resultado no periodo. Além disso, houve um ajuste na rubrica Servigos de
Terceiros (vide nota “1” na tabela 12) que impactou o 4T10, porém deixando o0 ano em bases comparaveis.

As despesas comerciais representaram 9,9% da receita liquida em 2011, causando uma reducdo na margem (-0,5
p.p.) em relacdo ao ano anterior, devido principalmente ao aumento de 0,6 p.p. na relacdo da PDD com a receita
liquida, refletindo o cenario de inadimpléncia verificado ao longo do ano através dos nossos critérios rigidos e
transparentes de provisionamento. O aumento na PDD foi mais forte no 4T11 (1,9 p.p. superior ao 4T10), quando a
inadimpléncia verificada no primeiro semestre do ano completou 180 dias e foi completamente provisionada, mantendo
a saude da nossa carteira de recebiveis como pode ser analisado nos demonstrativos de aging no item contas a receber
abaixo.

Tabela 12 — Composicdo das Despesas Comerciais Gerais e Administrativas

Em R$ milhdes 4T10 4T11 Variagéo 2010 2011 Variacéo

Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas Caixa (65,4) (84,7) 29,5% (250,3) (283,5) 13,3%
Despesas Comerciais (26,2) (31,1) 18,7% (95,4) (113,8) 19,3%
PDD (15,2) (23,4) 53,9% (41,6) (54,4) 30,8%
Publicidade (11,0) (7,6) -30,9% (53,9) (59,5) 10,4%
Despesas Gerais e Administrativas (39,2) (53,6) 36,7% (154,9) (169,7) 9,6%
Pessoal (21,9) (28,5) 30,1% (75,8) (79,0) 4,2%
Pessoal e encargos (20,0) (26,0) 30,0% (65,6) (68,1) 3,8%

INSS (1,9) (2,4) 26,3% (10,2) (10,9) 6,9%

Outros (17,3) (25,1) 45,1% (79,1) (90,6) 14,5%
Servicos de terceiros (3,5) (12,4) 254,3% (38,6) (44,5) 15,3%

Aluguéis de maquinas e arrendamento mercantil (0,6) (0,6) 0,0% (2,9) (2,6) -10,3%

Material de consumo (0,3) (0,4) 33,3% (1,3) (1,5) 15,4%

Provisdo para contingéncias (2,2) (3,5) 59,1% (5,2) 4,7 -9,6%

Outras Receitas (Despesas) Operacionais 3,3 4,7 42,4% 11,4 12,1 6,1%

Qutras (14,0) (12,9) -7,9% (42,5) (49,4) 16,2%
Depreciagdo (3,9) (4,3) 10,3% (13,0) (15,1) 16,2%

Obs.: A fim de melhor refletir a natureza de custos e despesas, foram feitas as seguintes alteracoes entre linhas nos nimeros de 2010:

(i) Servigos de Terceiros — (R$7,7 milhdes) transferidos desta conta para Outras G&A, referente a um ajuste dos trimestres anteriores.

(if) Outras — (R$2,3 milhdes) transferidos desta conta para Servicos de Terceiros e Outros em Custos; (R$7,7 milhdes) transferidos da conta Servigos de
Terceiros para esta conta; e (R$7,0 milhbes) transferidos de Aluguéis, condominios e IPTU em Custos para esta conta.
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Tabela 13 — Analise Vertical das Despesas Comerciais Gerais e Administrativas

% em relagdo a receita operacional liquida 4T10 4711 Variacéo 2010 2011 Variacao
Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas Caixa -26,0% -28,8% -2,8 p.p. -24,6% -24,7% -0,1 p.p.
Despesas Comerciais -10,4% -10,6% -0,2 p.p. -9,4% -9,9% -0,5 p.p.
PDD -6,0% -7,9% -1,9 p.p. -4,1% -4,7% -0,6 p.p.
Publicidade -4,4% -2, 7% 1,7 p.p. -5,3% -5,2% 0,1p.p.
Despesas Gerais e Administrativas -15,6% -18,2% -2,6 p.p. -15,2% -14,8% 0,4 p.p.
Pessoal -8,7% -9,7% -1,0 p.p. -7,5% -6,9% 0,6 p.p.
Pessoal e encargos -7,9% -8,8% -0,9 p.p. -6,5% -5,9% 0,6 p.p.
INSS -0,8% -0,9% -0,1p.p. -1,0% -1,0% 0,0 p.p.
Qutros -6,9% -8,5% -1,6 p.p. -7,8% -7,9% -0,1p.p.
Servigos de terceiros -1,4% -4,2% -2,8 p.p. -3,8% -3,9% -0,1 p.p.
Aluguéis de maquinas e arrendamento mercantil -0,2% -0,2% 0,0 p.p. -0,3% -0,3% 0,0 p.p.
Material de consumo -0,1% -0,1% 0,0 p.p. -0,1% -0,1% 0,0 p.p.
Provis@o para contingéncias -0,9% -1,2% -0,3 p.p. -0,5% -0,4% 0,1p.p.
Outras Receitas (Despesas) Operacionais 1,3% 1,6% 0,3 p.p. 1,1% 1,1% 0,0 p.p.
Qutras -5,6% -4,4% 1,2 p.p. -4,2% -4,3% -0,1 p.p.
Depreciagdo -1,5% -1,5% 0,0 p.p. -1,3% -1,3% 0,0 p.p.

EBITDA

Em 2011, o EBITDA totalizou R$140,5 milhdes, 32,3% maior do que o apresentado em 2010, com uma margem
EBITDA de 12,2%, representando um aumento de 1,7 p.p. em relacdo ao ano passado, principalmente em razdo da
melhor gestao dos custos e despesas com pessoal que compensaram 0 escalonamento do INSS, o aumento ja esperado
nos custos com material didatico e despesas de marketing. Excluindo a Academia do Concurso, que passou por severos
ajustes ao longo do ano e incorreu em diversas despesas one time, nosso ganho de margem EBITDA teria sido de 2,0

p-p.

O EBITDA do 4T11 somou R$26,8 milhGes, um crescimento de 24,1% frente ao 4T10 e a margem EBITDA totalizou
9,1%, um aumento de 0,5 p.p. em relagdo ao 4710, menor do que o ganho no ano, principalmente em razdo maiores
despesas com pessoal em fungdo do provisionamento do programa de remuneragdo variavel, conforme descrito
anteriormente.

Tabela 14 — Demonstracdo do Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciacédo e Amortizacdo (EBITDA)

Em R$ milh&es 4T10 4T11 Variagédo 2010 2011 Variagdo

Receita Operacional Liquida 252,5 294.,4 16,6% 1.016,2 1.148,4 13,0%
(-) Custos Caixa dos Servigos Prestados (167,2) (186,1) 11,3% (672,4) (738,5) 9,8%
(-) Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas (65,4) (84,7) 29,5% (250,3) (283,5) 13,3%
(+) Resultado financeiro operacional 1,8 3,1 72,2% 12,9 14,0 8,5%
EBITDA 21,6 26,8 24,1% 106,2 140,5 32,3%
Margem EBITDA 8,6% 9,1% 0,5 p.p. 10,5% 12,2% 1,7 p.p.

Em 2011, no conceito same shops, o EBITDA totalizou R$133,6 milhdes, um aumento de 25,8% em relacdo a 2010,
com uma margem EBITDA de 12,1%. Nosso desafio para 2012 é consolidar as mudancas € o novo modelo da
Academia do Concurso, para que essa também cresca de modo saudavel e contribua com a nossa margem consolidada.

Também no conceito same shops, o EBITDA do 4T11 somou R$23,8 milhdes e a margem EBITDA totalizou 8,5%, 0
que demonstra que fomos capazes de integrar as 3 faculdades adquiridas com sucesso.
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Tabela 15 — Demonstracdo do Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao (EBITDA) —
Same shops

Em R$ milhdes 4T10 4T131. = Variagdo 2010 20].']? e~x— Variacdo
aquisicdes aquisicoes

Receita Operacional Liquida 252,5 280,2 11,0% 1.016,2 1.102,8 8,5%
(-) Custos Caixa dos Servigos Prestados (167,2) (177,9) 6,4% (672,4) (709,1) 5,5%
(-) Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas (65,4) (81,6) 24,7% (250,3) (274,1) 9,5%
(+) Resultado financeiro operacional 1,8 3,0 66,7% 12,9 14,0 8,5%
EBITDA 21,6 23,8 10,2% 106,2 133,6 25,8%
Margem EBITDA 8,6% 8,5% -0,1 p.p. 10,5% 12,1% 1,6 p.p.

Empresas Adquiridas

Apresentamos a seguir um quadro com os resultados das empresas adquiridas em 2011. Esse detalhamento serd
mantido até 12 meses apds a data da aquisicdo para possibilitar o devido acompanhamento do desempenho da
Companhia no conceito same-shops. Ap6s esse periodo os resultados das empresas adquiridas serdo demonstrados
dentro do Consolidado.

Tabela 16 — Principais Indicadores das Empresas Adquiridas no 4T11

Academia do

Em R$ milhdes Atual FAL FATERN Concurso
Receita Liquida 5,2 2,2 4,8 1,8
Lucro Bruto 1,8 0,7 2,9 0,1
Margem Bruta 34,6% 31,8% 60,4% 5,6%
EBITDA 1,1 0,7 2,2 -0,9
Margem EBITDA 21,2% 31,8% 45,8% -50,0%
Lucro Liquido 0,9 0,6 2,4 -1,0
Margem Liquida 17,3% 27,3% 50,0% -55,6%

Tabela 17 — Principais Indicadores das Empresas Adquiridas em 2011

Academia do

Em R$ milh&es Atual FAL FATERN Concurso
Receita Liquida 19,0 7,7 11,7 6,6
Lucro Bruto 6,1 1,6 5,9 1,6
Margem Bruta 32,1% 20,5% 50,0% 24,3%
EBITDA 4,3 0,6 4,3 -2,0
Margem EBITDA 22,6% 8,0% 36,4% -30,3%
Lucro Liquido 3,4 0,2 3,9 -2,2
Margem Liguida 17,9% 2,6% 33,5% -33,4%

* Resultados das adquiridas a partir de quando passaram a integrar o resultado consolidado da Estacio
(Atual a partir de 24/01/2011, FAL a partir de 22/02/2011, FATERN a partir de 12/04/2011 e Academia do
Concurso a partir de 07/04/2011).

Conforme demonstrado acima, as empresas adquiridas de um modo geral apresentaram bons resultados novamente.
Nossas aquisicdes em Natal, a Estacio-FAL e a Estacio-Fatern, tiveram margens positivas no ano e no 4T11, com
destaque para a Estacio-Fatern, que obteve de margem EBITDA 36,4% e 45,8%, respectivamente nos periodos. Ambas
as Unidades ja se beneficiam da formagdo do “Nicleo Natal” em conjunto com a nossa Unidade original na cidade,
buscando sinergias e economias de escala e assim alavancando suas margens.

A Estacio-Atual, a mais avangada em termos de integragdo, apresentou uma margem EBITDA de 22,6% em 2011 e

21,2% no 4T11, refletindo a excelente performance da nova unidade em Boa Vista no ano, bem acima do previsto no
business plan que justificou a aquisi¢ao.



. Estacio

Divulgacao de Resultados 4T11

A Academia do Concurso, por sua vez, segue passando por ajustes para se adequar a nova realidade junto a Estacio,
enquanto continua a estruturar sua plataforma para cursos EAD e se prepara para dar inicio a comercializacdo de uma
plataforma de cursos livres que irdo contribuir para a geracdo de receita, procurando assim aumentar as suas margens

e ampliar as suas perspectivas de crescimento.

Resultado Financeiro

Tabela 18 — Detalhamento do Resultado Financeiro

4T10 4T11  Variacdo 2010 2011 Variagdo
Receitas Financeiras 782 547 -20,8% 30,5 23,9 -21,6%
Multas e juros recebidos por atraso 1,8 3,1 72,2% 12,9 14,1 9,3%
Rendimentos de aplicacdes financeiras Ddl 1,9 -62,7% 16,4 8,0 -51,2%
Outras 0,3 0,7 133,3% 1,2 1,8 50,0%
Despesas Financeiras (3,6) (8,5) 136,8% (16,2) (29,5) 82,1%
Despesas bancarias (1,5) (1,3) -13,3% (4,6) (5,6) 21,7%
Juros e encargos financeiros (0,3) (4,8) 1500,0% (1,4) (9,7) 592,9%
Perddo de divida - - N.A. - (3,3) N.A.
Descontos financeiros (1,7) (0,9) -47,1% (7,1) (6,7) -5,6%
Outras (0,1) (1,5) 1400,0% (3,1) (4,2) 35,5%
Resultado Financeiro 3,6 (2,8) -177,8% 14,3 (5,6) -139,2%

Em 2011, o resultado financeiro ficou negativo em R$5,6 milhdes, em razdo da reducdo de R$6,6 milhdes nas
receitas financeiras e do aumento de R$13,3 milhdes nas despesas financeiras. Na linha das receitas financeiras, a
redugdo ocorreu, em fungdo da reducdo do volume de caixa da Companhia apds a série de aquisi¢cdes realizadas no
inicio do ano. Ja nas rubricas das despesas financeiras o principal fator para o0 aumento com relagdo ao ano anterior foi
0 inicio do servigo da divida do IFC, que em 2010 era praticamente inexistente.

No 4T11, o resultado financeiro ficou negativo em R$2,8 milhdes, em razéo da reducdo de R$1,5 milhdo nas receitas
financeiras e do aumento de R$4,9 milhdes nas despesas financeiras.

Lucro Liquido

Tabela 19 — Conciliacdo do EBITDA para o Lucro Liquido

4T10 4T11 Variaggo 2010 2011 Variago

EBITDA 21,6 26,8 24,1% 106,2 140,5 32,3%
Resultado financeiro operacional (1,8) (3,1) 72,2% (12,9) (14,0) 8,5%
Resultado Financeiro 3,6 (2,8) -177,8% 14,3 (5,6) -139,2%
Depreciacéo 9,7) (12,5) 28,9% (32,8) (42,2) 28,7%
Resultado das Atividades ndo continuadas - (1,2) N.A. (1,0) (3,5) 250,0%
Contribuicdo social 2,1 (1,4) -166,7% 1,8 (1,5) -183,3%
Imposto de renda 5,9 (3,4) -157,6% 5,0 (3,6) -172,0%
Lucro Liquido 21,8 2,4 -89,0% 80,7 70,2 -13,0%

Em 2011, o lucro liquido totalizou R$70,2 milhdes, uma reducdo de 13,0% sobre o ano anterior, explicado pelo
impacto de R$13,0 milhdes nas linhas de imposto de renda e contribuicdo social (vide abaixo), pela reducéo no
resultado financeiro (acima referida) e pelo aumento de R$9,4 milhdes em depreciacdo e amortizacdo. Em paralelo, vale
lembrar que a venda da nossa operagdo no Paraguai representou uma perda contabil de R$2,2 milhGes, o que também

diminuiu o lucro liquido do periodo.
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i} Estacio

No 4T11 o lucro liquido da Estéacio totalizou R$2,4 milhGes, contra R$21,8 milhdes no 4T10. A reducdo de 89,0% do
lucro liquido é explicada pelos fatores acima apresentados.

O efeito nas rubricas de IR (imposto de renda) e CS (contribuicdo social) deve-se a néo repeticdo de um ganho pontual
no valor de R$13,0 milhGes auferido no 4T10, quando foram contabilizados IR e CS diferidos ativos decorrentes dos
saldos de provisGes para desmobilizacdo e contingéncia, em cumprimento as normas contabeis internacionais (IFRS),
adotadas em definitivo pela Companhia em 2010. Em 2011, ao contrario, foram contabilizados IR e CS diferidos
passivos de R$1,8 milhdo relativos a amortizacao fiscal do agio proveniente das empresas incorporadas pela IREP. Vale
ressaltar que estas movimentagdes ndo tem efeito caixa para a Empresa.

Gréfico 2 — Conciliagdo do Lucro Liquido de 2010 para 2011
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Contas a Receber e Prazo Médio de Recebimento

O numero de dias do contas a receber de alunos (mensalidades e acordos) ficou em 65 dias no 4T11. Mais uma vez
seguimos adotando politicas de crédito e de negociacdo rigidas, visando controlar a qualidade dos nossos recebiveis, de
modo que os montantes dos acordos a receber mantiveram-se estaveis em 2011. No entanto, a linha de mensalidade
de alunos aumentou R$84 milhdes no ano, dos quais R$22 milhdes referentes ao contas a receber das unidades
adquiridas.

Tabela 20 — Contas a Receber e Prazo Médio de Recebimento

Evolugdo do contas a receber (R$ milhdes) 4T10 1711 2T11 3T11 a1 ATilex
aquisicoes

Contas a Receber Bruto 210,9 234.,4 273,1 283,2 320,8 295,3
FIES 1523 21,2 25,4 31,0 36,5 36,1
Mensalidades de alunos 157,4 164,6 198,7 195,0 2414 218,3
Cartdes a receber 6,9 12,8 10,8 16,4 12,2 11,8
Acordos a receber 26,9 31,7 32,4 35,5 26,4 24,7
Taxas a receber 4,4 4,1 5,7 5,3 4,4 4,4
Créditos a identificar (9,2) (5,5) (6,8) (5,2) (7,4) (7,2)
Saldo PDD (45,4) (49,9) (55,8) (56,0) (69,3) (56,8)

Contas a Receber Liquido 156,4 179,0 210,5 221,9 244,1 231,3
(-) FIES (15,3) (21,2) (25,4) (31,0) (36,5) (36,1)

Contas a Receber Liquido Ex. FIES 141,1 157,8 185,0 190,9 207,6 195,2

Receita Liguida (Ultimos 12 meses)* 1.016,2 1.288,4 1.119,3 1.106,5 1.148,4 1.102,8

Dias do Contas a Receber Liquido Ex. FIES 50 44 60 62 65 64

De acordo com a nossa orientagdo por total transparéncia e disclosure, a partir de agora vamos publicar também o
célculo do prazo médio de recebimento do FIES, e o célculo do prazo médio de recebimento bruto, o qual engloba o
FIES e utiliza o contas a receber bruto (sem descontar a PDD), visto que esse indicador é que tem efeito direto no
consumo de capital de giro e geracdo de caixa operacional da empresa, e como tal sdo alvo de diversas agoes
mencionadas anteriormente para melhorar o nosso fluxo de caixa.

Tabela 21 — Contas a Receber e Prazo Médio de Recebimento do FIES

Prazo médio de recebimento - FIES 4T10 1T11 2711 3T11 4T11

Contas a Receber FIES 15,3 21,2 25,4 31,0 36,5
Contas a Compensar 14,5 22,6 18,2 9,7 16,7
Receita Liquida FIES (Ultimos 12 meses) 37,4 49,8 67,6 82,7 101,4
Dias do Contas a Receber FIES 287 317 233 177 189

O contas a receber FIES de R$36,5 milhdes, aumentou R$21,2 milhdes em relacdo a 2011. Além dos créditos no
contas a receber, temos no balanco mais R$16,7 milhes ja convertidos em certificados aguardando utilizagdo para
pagamento de impostos ou recompra. Ao final de dezembro, tinhamos cerca de 15 mil alunos de FIES. Embora o prazo
médio de recebimento do FIES venha caindo gracas aos nossos crescentes esforcos para melhorar sua gestdo, pode-se
notar pela tabela acima que o prazo ainda é bem superior ao das mensalidades recorrentes. Apesar de ndo haver risco
de inadimpléncia sobre tais créditos, seu aumento impacta nosso capital de giro e por isso estamos dedicados a
encurtar ao maximo o seu PMR de forma especifica, além de procurar direcionar o instrumento de financiamento, na
medida do possivel, para alunos com historico ou tendéncia de dificuldades nos pagamentos.

O prazo médio de recebimento bruto, apresentado na tabela abaixo, leva em consideragdo o FIES e também o total do
Contas a Receber bruto, sem descontar a PDD. Conforme pode ser observado, esse valor é superior ao PMR usualmente
apresentado (conforme indicado na Tabela 20 — Contas a Receber e Prazo Médio de Recebimento), visto que néo
desconta o saldo de PDD e inclui os recebiveis de FIES.
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Tabela 22 — Contas a receber bruto e prazo médio de recebimento bruto

Prazo médio de recebimento 4T10 1T11 2711 3T11 4T11

Contas a Receber Bruto 210,9 234,4 273,1 283,2 320,8
Receita Liquida (Ultimos 12 meses) 1.016,2 1.288,4 1.119,3 1.106,5 1.148,4
Dias do Contas a Receber Bruto 5 65 88 92 101
Dias do Contas a Receber Bruto Ex. FIES 69 60 80 82 89

O aumento de 75 para 101 dias ao longo do ano é causa direta do aumento dos nossos recebiveis, com reflexo direto
no Capital de Giro e na Geracdo de Caixa, e explica muito da nossa variacido de caixa ao longo de 2011. E nesse
contexto que estamos trabalhando para reverter essa tendéncia com toda a nossa organizagdo e gestdo, visando um
ciclo mais favoravel j& em 2012.

Tabela 23 — Aging do Contas a Receber Bruto Total

Composicéo por Idade (R$ milhdes) 4T10 % 4T11 %

FIES 15,3 7% 36,5 11%
A vencer 325 15% 60,6 19%
Vencidas até 30 dias 32,3 15% 40,0 12%
Vencidas de 31 a 60 dias 22,0 10% 30,6 10%
Vencidas de 61 a 90 dias 22,0  10% 315 10%
Vencidas de 91 a 179 dias 41,5 20% 52,4 16%
Vencidas ha mais de 180 dias 45,4 22% 69,3 22%
TOTAL 211,0 100% 320,8 100%

Por outro lado, prosseguimos firmes com as nossas politicas de crédito visando ndo permitir uma expansao da base de
alunos a custa de negociacdes de crédito desfavoraveis para a empresa que coloquem em risco a futura solvéncia de
tais recebiveis. Nesse contexto o perfil de aging dos nossos recebiveis ndo sofreu grandes alteracdes com relagdo a
2010, salvo um aumento de 4 p.p. na linha “a vencer” explicado pelos fatores a seguir:

(i) aumento nos recebiveis via cartdo de crédito em virtude das recentes campanhas que incentivam essa
modalidade de pagamento sem risco (+R$5 milhdes);

(i) acordos e convénios com Empresas e Autarquias Governamentais (+R$9 milhdes);

(i) aumento de renegociacdo de débitos em atraso (+R$8 milhdes), sempre dentro das politicas rigorosas aplicadas
pela Estéacio; e

(iv) adigcdo do contas a receber das adquiridas (+R$8 milhges).

Em paralelo, e também como consequéncia da adogao de politicas rigorosas para renegociacdo de dividas, apenas 11%
do total de recebiveis vem de renegocia¢Bes com alunos e, além disso, o percentual de titulos ja vencidos dentre os
recebiveis de renegocia¢cdes ha mais de 60 dias representa 42% do total de acordos, ou seja, 4,6% do total de nossa
carteira de recebiveis.

Tabela 24 — Aging dos Acordos a Receber

Composigéo dos Acordos por Idade (R$ milhdes) 4T10 % 4T11 %

A vencer 10,9  40% 9,1 34%
Vencidas até 30 dias 6,6 25% 4,0 15%
Vencidas de 31 a 60 dias 13 5% 2.4 9%
Vencidas de 61 a 90 dias 16 6% 24 9%
Vencidas de 91 a 179 dias 3,2 12% 4.4 17%
Vencidas ha mais de 180 dias 34 12% 4,2 16%
TOTAL 26,9 100% 26,4 100%
% sobre o Contas a Receber Liquido 17% 11%

Nossos critérios continuam rigidos, claros e objetivos, segundo os quais provisionamos 100% dos recebiveis vencidos ha
mais de 180 dias. As tabelas 25 e 26 demonstram como a nossa PDD é constituida, e reconcilia os saldos de balango
com os valores que transitaram em resultado.
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Tabela 25 — Constituicdo da Provisdo para Devedores Duvidosos na DRE 2011

Aumento bruto Efeito liguid Efeito das
Em R$ milhdes 31/12/2010|da provisdo para Recuperacao S8 |q_U|~ 8 entidades 31/12/2011
. : o da provisdo o
inadimpléncia adquiridas
Mensalidades e taxa 45,4 104,8 (39,7) 65,1 - (53,6) 56,8
Adquiridas - i3 (0,2) 1,1 11,3 - 12,5
TOTAL 45,4 106,1 (39,9 66,2 11,3 (53,6) 69,3

Tabela 26 — Reconciliacdo dos Saldos da Provisédo para Devedores Duvidosos no Balango

31/12/2011

Complemento da proviséo 66,2
Risco de crédito - FIES 0,2
Baixa de cobranca e depositos n&o identificados (8,2)
Venda da carteira de 2009 (3,9)

Total 54.4
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Investimentos (CAPEX e Aquisicoes)

Tabela 27 — Detalhamento dos Investimentos

Em R$ milhbes 4T10 4711 Variagéo 2010 2011 Variacao

CAPEX Total 37,1 32,0 -13,7% 70,5 178,7 153,4%
Manutencao 32,4 14,6 -54,9% 60,0 47,3 -21,2%
Discricionario, Expansao e Aquisicdes 4.7 17,4 270,6% 10,5 131,4 1151,6%

Modelo de Ensino 4,7 5,0 6,4% 10,5 17,1 62,9%
Nova Arquitetura de T1I - 6,2 N.A. - 17,9 N.A.
Projetos de Integragéo - 1,3 N.A. - 3,8 N.A.
Parque de Computadores - - N.A. - 14,1 N.A.
Expanséo - 4,9 N.A. - 17,5 N.A.
Aquisicdes - - N.A. - 61,0 N.A.

O CAPEX de manutencédo totalizou R$14,6 milhdes no 4T11 e R$47,3 milhGes no ano, alocados principalmente em
atualizacdo de sistemas, equipamentos, bibliotecas e laboratérios das nossas unidades. Foram também investidos cerca
de R$5,0 milhdes no 4T11 e R$17,1 milhdes em 2011, no projeto do novo modelo de ensino (construcédo de contetdo),
e também R$6,2 milhdes e R$17,9 milhdes, respectivamente, na aquisicdo de hardware e licencas para o
desenvolvimento do nosso projeto de revisdo da arquitetura de T.l., que visa substituir os nossos sistemas académicos
legados e também adequar o nosso hardware para o crescimento vislumbrado para a Estacio. Os investimentos em
projetos de expanséao, revitalizagdes e melhorias de unidades totalizaram R$4,9 milhdes no 4T11 e R$17,5
milhdes em 2011 e compreenderam expans@es e obras realizadas no Campus Sulacap, Campus lbilna, Campus Tom
Jobim, Campus Marajoara Il e parte dos investimentos nos novos campi a serem langados em 2012. Ao longo do ano,
investimos R$61 milhdes em aquisi¢des.

Capitalizacao e Caixa
Tabela 28 — Capitalizacado e Caixa

Em R$ milhdes 31/12/2010 31/12/2011

Patrimonio liquido 585,9 618,9
Caixa e disponibilidades 165,4 169,4
Endividamento bruto (12,9) (264,4)
Empréstimos bancarios (9,6) (254,4)
Curto prazo (1,8) (3.2)
Longo prazo (7,8) (251,2)
Compromissos a pagar (Aquisicdes) (1,5) (5,4)
Parcelamento de tributos (1,8) (4,6)
Caixa / Divida liguida 152,5 (95,0)

Ao final do 4T11, o caixa totalizava R$169,4 milhdes, aplicados conservadoramente em instrumentos de renda fixa,
referenciados ao CDI, em titulos do governo federal e certificados de depésitos de bancos nacionais de primeira linha.

O endividamento bancério de R$254,4 milhdes no 4T11 corresponde a primeira emissdo de debéntures da Companhia
de R$200 milhdes, ao empréstimo de R$48,5 milhdes junto ao IFC, e a capitalizacdo das despesas de /easing com
equipamentos em cumprimento a Lei 11.638. Além disso, contamos com 0S compromissos para pagamentos futuros
referentes as aquisi¢bes realizadas, na ordem de R$10,0 milhdes, bem como o saldo a pagar de tributos parcelados
para determinar o nosso endividamento bruto, que totalizou R$264,4 milhdes ao final de 2011.

Dessa forma, a divida liquida da Estéacio ao final do 4T11 totalizava R$95,0 milhdes.
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Fluxo de Caixa

No 4T11, a variacdo de capital de giro de R$48,3 milhdes, somada ao CAPEX de manutencdo de R$14,6 milhdes,
consumiram mais do que os R$26,8 milhdes de EBTIDA gerados no periodo. A variagdo no capital de giro é explicada
basicamente pelo aumento no contas a receber (R$22,1 milhdes) e pelo pagamento de 13° salario e férias para os
funcionéarios nesta época do ano (R$34,7 milhdes). E importante destacar que ao final do ano tinhamos R$36,5 milhdes
de recebiveis do FIES que ainda n&do haviam sido convertidos em certificados, mas que ao longo do ano de 2012 irdo
beneficiar o fluxo de caixa da Estacio, visto que ndo representam risco de crédito.

Gréfico 3 — Fluxo de Caixa Operacional (R$ milhdes) — Trimestral

EBITDA Var. Capital de Giro CAPEX Manutencao Fluxo de Caixa
Operacional

No 4T11, o fluxo de caixa operacional negativo, o CAPEX discricionario (novo modelo de ensino, projetos de expansédo &
greenfield, projeto arquitetura TI), e a variacdo em outros ativos e passivos (depdsitos judiciais, contas a compensar e
outros) consumiram parte dos R$195,5 milndes que captamos com a 12 emissdo de debéntures da Estacio. E
importante ressaltar que ao final do ano tinhamos em nossas maos R$16,7 milhGes de certificados ja emitidos do FIES,
que embora ndo sejam considerados como disponibilidade nos nossos relatérios, foram totalmente utilizados para o
pagamento de impostos (ou vendidos em leildo) durante o més de janeiro.

Gréfico 4 — Fluxo de Caixa (R$ milhdes) — Trimestral

- T . 19

Caixa Inicio  Fluxo de Caixa Res. Financeiro! Investimentos Recompra de Var. Outros Empréstimos R Caixa Fim
Periodo Operacional Discricionarios e agbes Ativos e Passivos Periodo
em Expansdes?

m Caixa m Variacdo Positiva n Variacdo Negativa

1 Resultado Financeiro excluindo o Resultado Financeiro Operacional
2 Composicdo dos Investimentos.: Discriciondrios (R$12,5 milhbes) + Expanséo (R$4,9 milhbes)
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Em 2011, a geracéo de caixa operacional (EBITDA) totalizou R$140,5 milhdes e foi consumida pela variagéo do capital
de giro e pelo CAPEX de manuten¢do, chegando a um fluxo de caixa operacional negativo de R$15,5 milhGes. A
variacao no capital de giro é explicada principalmente por: aumento no contas a receber de R$87,6 milhdes, dos quais
R$36,5 milhdes sdo recebiveis de FIES (e portanto ndo representam risco de crédito); aumento em adiantamentos a
fornecedores e terceiros de R$11,3 milhdes; e pela redugdo nas mensalidades recebidas antecipadamente de R$9,9
milhdes, devido ao término da concessdo de descontos pelo pagamento antecipado das mensalidades.

Gréafico 5 — Fluxo de Caixa Operacional (R$ milhdes) — 2011

EBITDA Var. Capital de Giro CAPEX Manutencéo Fluxo de Caixa
Operaaonal

Ao longo do ano, o CAPEX discricionario (novo modelo de ensino, troca do parque de computadores, projeto arquitetura
TI, investimentos em aquisigbes, expansbes & greenfields), somados ao pagamento de dividendos, a recompra de
acOes, além do impacto dos depésitos judiciais e contas a compensar consumiram parte dos R$244,9 milhdes em
empréstimos levantados ao longo do ano, de modo que o caixa ficou praticamente estavel em relagdo ao ano anterior.
E importante ressaltar que ao final do ano tinhamos em nossas maos R$16,7 milhdes de certificados ja emitidos do
FIES, que embora n&o sejam considerados como disponibilidade nos nossos relatérios, foram totalmente utilizados para
0 pagamento de impostos (ou vendidos em leilao) durante o més de janeiro.

_!

Grafico 6 — Fluxo de Caixa (R$ milhdes) — 2011

B

Caixa Inicio Fluxo de Caixa Res. Investimentos Dividendos Recompra de Var. Outros  Empréstimos IR Caixa Fim
Periodo Operacional  Financeiro!  Discricionérios, acoes Ativos e Periodo
em Aquisicoes Passivos
e Expansoes?
u Caixa = Variagao Positiva = Variacdo Negativa

1 Resultado Financeiro excluindo o Resultado Financeiro Operacional
2 Composi¢do dos Investimentos: Discriciondrios (R$52,9 milhdes) + Aquisicoes (R$61,0 milhdes) + Expansdo (R$17,5 milhdes)

Conforme explicado nas se¢des anteriores, nosso fluxo de caixa foi severamente impactado pelo aumento do PMR dos
alunos causado pelo aumento da inadimpléncia verificado no 1° semestre, pelo aumento do ndmero de alunos usuarios
do FIES, que tem um PMR muito maior do que a média da Estacio, pelo aumento dos investimentos discricionarios da
Estacio (notoriamente projetos de expansdo, producdo de conteddo, e modernizacdo do parque de computadores),
pelos investimentos em aquisi¢des, e pelo maior volume de depésitos e blogqueios judiciais verificado ao longo de 2011.
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Além disso, tivemos menos receitas financeiras e mantivemos um programa de recompra de acfes praticamente o ano
todo, 0 que consumiu mais caixa além dos aspectos operacionais do negoécio.

Para 2012 trabalhamos com uma expectativa diferente, pautados em um maior rigor no controle dos recebiveis
(inclusive FIES) e em um plano de acdo focado em melhorar o fluxo de caixa em cada uma das linhas que impactam o
nosso resultado, além de procurar alternativas como desinvestimentos e levantamento de bloqueios judiciais ociosos
para permitir uma geracdo de caixa mais saudavel. Em paralelo, seguimos adotando praticas gerenciais que visam
fortalecer o nosso caixa, como o desdobramento de metas de caixa praticamente por toda a empresa, e a adogdo
gradual do EVA como métrica de desempenho para a Institui¢do.

Principais Fatos Marcantes do 4T11

Estacio Day em Nova York

Com o intuito de estreitar o relacionamento com
investidores estrangeiros, a Estacio realizou, no dia 05
de dezembro, o primeiro Estacio Day, na cidade de
Nova York, nos EUA.

O evento, que marcou a primeira apresentacao publica
da Estacio Participagdes na cidade, contou com a
presenca de diretores executivos e do presidente da
empresa, Eduardo Alcalay. Cerca de 40 acionistas e
analistas interessados em conhecer mais sobre a
histéria da Instituicdo e as perspectivas para 0s
préximos anos compareceram ao encontro.

Os diretores executivos de Financas e Rl e de
Operagbes, Rogério Melzi e Virgilio Gibbon, além da
diretora executiva de Ensino, Paula Caleffi, e da
gerente de Relagbes com Investidores, Flavia de
Oliveira, puderam compartilhar com os investidores e
analistas informacdes de relevancia sobre a
Companhia e detalhes sobre a estratégia e as
realizagdes de cada area.

Foto: Rogério Melzi, Virgilio Gibbon, Paula Caleffi, Eduardo Alcalay
e Flavia de Oliveira (da esquerda para a direita).

12 emissao de debéntures

A Estacio finalizou em dezembro a emissao da sua primeira série de debéntures simples ndo conversiveis em acfes, em
série Unica, da espécie quirograféria, totalizando, um valor de R$ 200 milhdes. Os recursos captados tem como
finalidade reforcar o caixa da empresa para fazer frente a sua politica de expans@o que inclui, mas nao se limita a,
aquisicdes de empresas do setor e/ou criagdo de novos campi.

Projetos de Sustentabilidade

Sistema de Gestao Socioambiental

Estar em sintonia permanente com as necessidades das comunidades em que atua e com as questdes ambientais € um
passo fundamental para um empreendimento economicamente saudavel, que contribua para o desenvolvimento do
pais.

Ao longo de 2011, a Politica de Sustentabilidade da Estacio foi aprimorada, além de Procedimentos Gerenciais para 0s
temas sociais e ambientais de maior relevancia, que seréo praticados em breve em todas as unidades.

Alinhados as normas da /nternational Finance Corporation (IFC), investidora e consultora global que promove o
desenvolvimento sustentavel, a Estacio tem a oportunidade de alcangar seus objetivos acompanhando as demandas do
entorno social e o compromisso com as futuras geragoes.
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Na trilha do crescimento econdmico alinhado a sustentabilidade, o ano de 2012 na Estacio sera marcado pela
implantacdo do Sistema de Gestdo Socioambiental. O projeto refor¢a a missdo de “promover a formacéo e ascensdo
profissional dos alunos através de uma educagdo de qualidade, contribuindo para o desenvolvimento sustentavel das
comunidades onde a Estacio atua”.

Apoio ao Esporte

A Estacio, sempre preocupada com o desenvolvimento social, tem procurado cada vez mais por meio da area de
Parcerias Estratégicas apoiar o esporte nacional.

Dessa forma, diversas parcerias estdo sendo firmadas com clubes, associagfes, institutos e ONG”s. Entre elas, clubes
como o Flamengo, Escola Zico 10, Instituto Fernanda keller, Instituto Kinder do Brasil, Comité Olimpico Brasileiro, além
de diversas palestras ministradas por atletas e ex-atletas e profissionais renomados do ramo esportivo aos Nnossos
alunos matriculados nos diversos campi pelo Brasil.

O apoio da Estacio se da mediante o desenvolvimento do atleta, visando a capacitar talentos esportivos na conjugagao
de esforcos aliados a aplicacéo e transferéncia de conhecimento do nosso core business, o ensino.

Inmeros atletas medalhistas nas mais variadas modalidades esportivas como: volei de praia, saltos ornamentais,
ginastica olimpica, futevdlei, atletismo e ténis, sdo alunos formados pela Estacio, ou ainda estudantes dos nossos cursos
presenciais e a distancia. Sandra Pires — Vélei de Praia, Cassius Duran - saltos ornamentais, Daniele e Diego Hypolito —
ginastica olimpica, Fabiano de Paula e Marcelo Demoliner, Ténis, sdo alguns dos exemplos dos atletas Estacio.

Além disso, visando preparar profissionais para atuar na Copa do Mundo e nos Jogos Olimpicos, a Estécio, em parceria
com a Effect Sport, lanca o curso: Negocios no Esporte.

Assim, cada vez mais a Estacio aumenta o nimero de atletas em sua base de alunos, objetivando tornar-se referéncia
nacional como instituicdo de ensino superior apoiadora de atletas.

Dados das Teleconferéncias sobre Resultados

Teleconferéncia (em Portugués) Teleconferéncia (em Inglés)

Data: 02 de marco de 2012 (sexta-feira) Data: 02 de marco de 2012 (sexta-feira)
Horario: 10h00 (Brasilia) / 08h00 (NY) Horéario: 12h00 (Brasilia) / 10h00 (NY)
Telefone de Conexdo: +55 (11) 3127-4971 Telefone de Conexdo: +1 (412) 317-6776
Cddigo de Acesso: Estacio Cadigo de Acesso: Estacio

Webcast: www.estacioparticipacoes.com.br/ri Webcast: www.estacioparticipacoes.com.br/ir
Replay: disponivel até 09/03/2012 Replay: disponivel até 13/03/2012

Telefone de Acesso: +55 (11) 3127-4999 Telefone de Acesso: +1 (412) 317-0088
Codigo de Acesso: 17275654 Codigo de Acesso: 10008978

As afirmagbes contidas neste documento relacionadas a perspectivas sobre 0s negocios, profegoes sobre resultados operacionais e financeiros
e aquelas relacionadas a perspectivas de crescimento da Estdcio sdo meramente projeces e, como tais, sdo baseadas exclusivamente nas
expectativas da diretoria sobre o futuro dos negdcios. Essas expectativas dependem, substancialmente, de mudangas nas condigoes de
mercado, do desempenho da economia brasileira, do setor e dos mercados internacionais e, portanto, sujeitas a mudangas sem aviso prévio.
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Demonstracado de Resultados em IFRS

Consolidado Excluindo Aquisicoes

4T10 4711 Variacao

Em R$ milhdes

Variacao

Receita Operacional Bruta B5688 411,0 15,4% B5688 392,7 10,2%
Mensalidades 351,2 407,0 15,9% 351,2 390,8 11,3%
Qutras 5,1 4,0 -21,6% 5,1 1,9 -62,7%
Deducdes da Receita Bruta (103,8) (116,6) 12,3% (103,8) (112,5) 8,4%
Descontos e Bolsas (94,3) (103,5) 9,8% (94,3) (100,3) 6,4%
Impostos (9,6) (13,1) 36,5% (9,6) (12,2) 27,1%
Receita Operacional Liquida 2525 294.,4 16,6% 252,5 280,2 11,0%
Custos dos Servicos Prestados (173,0) (194,3) 12,3% (173,0) (185,9) 7,5%
Pessoal (123,3) (136,3) 10,5% (123,3) (129,9) 5,4%
Aluguéis, condominio e IPTU (24,5) (24,9) 1,6% (24,5) (24,0) -2,0%
Material Didatico (6,9) (11,7) 69,6% (6,9) (11,6) 68,1%
Servigos de terceiros e outros (12,5) (13,2) 5,6% (12,5) (12,4) -0,5%
Depreciacdo (5,8) (8,2) 41,4% (5,8) (8,1) 39,7%
Lucro Bruto 795 100,2 26,0% 75 94,3 18,6%
Margem Bruta 31,5% 34,0% 2,5 p.p. 31,5% 33,7% 2,2 p.p.
Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas (69,3) (89,0) 28,4% (69,3) (85,9) 24,0%
Despesas Comerciais (26,2) (31,1) 18,7% (26,2) (29,6) 13,0%
PDD (15,2) (23,4) 53,9% (15,2) (22,3) 46,7%
Publicidade (11,0) (7,6) -30,9% (11,0) (7,3) -33,6%
Despesas Gerais e Administrativas (39,2) (53,6) 36,7% (39,2) (51,9) 32,4%
Pessoal (21,9) (28,5) 30,1% (21,9) (28,0) 28,0%
Outros (17,3) (25,1) 45,1% (17,3) (23,9) 38,2%
Depreciagéo (3,9) (4,3) 10,3% (3,9) (4,3) 10,3%
EBIT 10,1 11,2 10,9% 10,1 8,4 -16,8%
Margem EBIT 4,0%6 3,8% -0,2 p.p. 4,0%6 3,0% -1,0 p.p.
(+) Depreciacéo 9,7 12,6 29,9% 9,7 12,4 27,8%
(+) Resultado financeiro operacional 1,8 3,1 72,2% 1,8 3,0 66,7%
EBITDA 21,6 26,8 24,1% 21,6 23,8 10,2%
Margem EBITDA 8,6% 9,1% 0,5p.p. 8,6% 85% -0,1p.p.
Resultado financeiro operacional (1,8) (3,1) 72,2% (1,8) (3,0) 66,7%
Resultado financeiro 3,6 (2,8) -177,8% 3,6 (2,7) -175,0%
Depreciagdo e amortizagao (9,7) (12,6) 29,9% (9,7) (12,4) 27,8%
Resultado das Atividades ndo continuadas - (1,2) N.A. - (1,2) N.A.
Contribuicéo social 2,1 (1,4) -166,7% 2,1 (1,4) -166,7%
Imposto de renda 5,9 (3,4) -157,6% 5,9 (3,5) -159,3%
Lucro Liquido 21,8 2,4 -89,0% 21,8 0,4) -101,8%

Margem Liquida 8,6% 0,8% -7,8 p.p. 8,6% -0,1%6 -8,7 p.p.
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Consolidado Excluindo Aquisicdes

2010 2011 Variacao

Em R$ milhdes

2010 2011 Variacao

Receita Operacional Bruta 1.454,3 1.632,1 12,2% 1.454,3 1.573,0 8,2%
Mensalidades 1.435,7 1.608,7 12,0% 1.435,7 1.557,6 8,5%
Outras 18,6 23,4 25,8% 18,6 15,4 -17,2%
Deducdes da Receita Bruta (438,2) (483,6) 10,4% (438,2) (470,2) 7,3%
Descontos e Bolsas (396,4) (433,7) 9,4% (396,4) (423,5) 6,8%
Impostos (41,7) (49,9) 19,7% (41,7) (46,8) 12,2%
Receita Operacional Liquida 1.016,2 1.148,4 13,0% 1.016,2 1.102,8 8,5%
Custos dos Servicos Prestados (692,3) (765,5) 10,6% (692,3) (735,7) 6,3%
Pessoal (508,6) (556,1) 9,3% (508,6) (532,6) 4,7%
Aluguéis, condominio e IPTU (96,5)  (102,6) 6,3% (96,5) (99,5) 3,1%
Material Didatico (16,6) (29,4) 77,1% (16,6) (29,0) 74,7%
Servigos de terceiros e outros (50,7) (50,4) -0,6% (50,7) (48,0) -5,3%
Depreciacéo (19,8) (27,1) 36,9% (19,8) (26,6) 34,3%
Lucro Bruto 323,9 382,9 18,2% 323,9 367,1 13,3%
Margem Bruta 31,9% 33,3% 1,4 p.p. 31,9% 33,3% 1,4 p.p.
Despesas Comerciais, Gerais e Administrativas (263,4) (298,6) 13,4% (263,4) (289,2) 9,8%
Despesas Comerciais (95,4) (113,8) 19,3% (95,4) (110,1) 15,4%
PDD (41,6) (54,4) 30,8% (41,6) (51,9) 24,8%
Publicidade (53,9) (59,5) 10,4% (53,9) (58,2) 8,0%
Despesas Gerais e Administrativas (154,9) (169,7) 9,6% (154,9) (164,0) 5,9%
Pessoal (75,8) (79,0) 4,2% (75,8) (77,7) 2,5%
Outros (79,1) (90,6) 14,5% (79,1) (86,3) 9,1%
Depreciacao (13,0) (15,1) 16,2% (13,0) (15,1) 16,2%
EBIT 60,5 84,3 39,3% 60,5 77,9 28,8%
Margem EBIT 6,0% 7,3%6 1,3 p.p. 6,0% 7,1% 1,1p.p.
(+) Depreciacao 32,8 42,2 28,7% 32,8 41,7 27,1%
(+) Resultado financeiro operacional 12,9 14,0 8,5% 12,9 14,0 8,5%
EBITDA 106,2 140,5 32,3% 106,2 133,6 25,8%
Margem EBITDA 10,5% 12,2% 1,7 p.p. 10,5% 12,1% 1,6 p.p.
Resultado financeiro operacional (12,9) (14,0 8,5% (12,9) (14,0) 8,5%
Resultado financeiro 14,3 (5,6) -139,2% 14,3 (4,4) -130,8%
Depreciacdo e amortizagcdo (32,8) (42,2) 28,7% (32,8) (41,7) 27,1%
Resultado das Atividades ndo continuadas (1,0) (3,5) 250,0% (1,0) (3,5) 250,0%
Contribuigc&o social 1,8 (1,5) -183,3% 1,8 (1,4) -177,8%
Imposto de renda 5,0 (3,6) -172,0% 5,0 (3,5) -170,0%
Lucro Liquido 80,7 70,2 -13,0% 80,7 65,2 -19,2%

Margem Liquida 7,9%0 6,19 -1,8p.p. 7,9%6 59% -2,0p.p.
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Balanco Patrimonial em IFRS
Em RS milhoes

Ativo Circulante 390,4 355,2 497,7
Disponibilidades 447 53,7 21,9
Titulos e valores mobiliarios 120,7 8,7 147,6
Contas a receber 156,4 221,9 2441
Contas a compensar 14,5 9,7 16,7
Adiantamentos a funcionarios/terceiros 6,2 18,7 17,5
Partes relacionadas AL 0,3 0,3
Despesas antecipadas 10,0 12,9 10,3
Outros 30,8 29,3 39,5

Ativo Nao-Circulante 414,1 545,3 571,0

Realizavel a Longo Prazo 58,7 72,9 79,1
Despesas antecipadas 252 0,6 0,7
Partes relacionadas 3,2 - -
Depdsitos judiciais 38,1 56,1 63,6
Impostos diferidos 15,3 16,1 14,9

Permanente 355,4 472,4 491,9
Investimentos 7,7 0,2 0,2
Imobilizado 211,0 250,8 263,8
Intangivel 136,7 221,4 227,9

Total do Ativo 804,5 900,5 1.068,7

Passivo Circulante 139,5 143,0 128,5
Empréstimos e financiamentos 1,8 3,2 3,2
Fornecedores 17,8 17,6 18,2
Salarios e encargos sociais 58,0 92,2 57,5
Obrigacdes tributarias 18,9 12,2 15,6
Mensalidades recebidas antecipadamente 18,9 6,3 9,0
Parcelamento de tributos 0,3 0,3 0,2
Dividendos a pagar 19,2 - 16,7
Compromissos a pagar 1,5 7,3 5,4
Outros 3,2 3,9 2,7

Exigivel a Longo Prazo 79,1 123,4 321,3
Empréstimos e financiamentos 7,8 55,7 251,2
Provisao para contingéncias 36,4 30,9 32,4
Adiantamento de convénio 20,7 18,5 17,8
Parcelamento de tributos 1,5 4,7 4.4
Provisdo para desmobilizagdo de ativos 12,7 13,6 13,7
Impostos diferidos - - 1,8
Outros - - -

Patrimodnio Liquido 585,9 634,1 618,9
Capital social 360,1 364,4 364,4
Gastos com emissao de acdes - (2,8) (2,8)
Reservas de capital 106,9 108,7 109,8
Reservas de lucros 100,5 100,5 153,9
Lucros acumulados - 67,8 -
Ajustes acumulados de converséo (0,4) - -
Acbes em Tesouraria (0,3) (4,4) (6,3)

Total do Passivo e Patrimdnio Liquido 804,5 900,5 1.068,7
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Sobre a Estacio

A Esticio é uma das maiores organizag¢des privada de ensino superior no Brasil em nimero de alunos
matriculados, com presenca nacional, em grandes cidades do pais. Sua base de alunos possui perfil bastante
diversificado, sendo, em sua maioria, jovens trabalhadores de média e média-baixa renda. Seu crescimento e
lideranca de mercado sé@o atribuidos a qualidade de seus cursos, a localizagdo estratégica de suas unidades, aos
precos competitivos praticados e a sua solida situacéo financeira.

Os pontos fortes da Estacio sdo:

Forte Posicionamento para Explorar o Potencial Crescimento do Mercado

+ Presenca nacional, com Unidades nos maiores centros urbanos do pais

+ Amplo portfélio de cursos

+ Capacidade empresarial e financeira de inovagao e melhoria dos nossos cursos
¢+ Marca "Estacio”, amplamente reconhecida

Qualidade Diferenciada de Ensino

+  Curriculos nacionalmente integrados
+ Metodologia de ensino diferenciada
+ Corpo docente altamente qualificado

Gestéo Operacional Profissional e Integrada

+ Modelo de gestdo orientado por resultados
+ Foco na qualidade do ensino

Modelo de Negbécio Escalavel

+ Crescimento com rentabilidade
+ Expanséo organica e via aquisicdes

Solidez Financeira

+ Forte reserva de caixa
+ Capacidade de geracdo e captacdo de recursos
+ Controle do capital de giro
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Ao final de 2011 a Estacio tinha 240 mil alunos de graduacdo, pos-graduacgdo e ensino a distancia matriculados
em sua rede de ensino de abrangéncia nacional, conforme mapa a seguir:

@ Universidade
@ Faculdade
@ Centro Universitario

@ Em processo de credenciamento
para tornar centro universtario

(=) Centro de ensino 5 distancia




