S.A. "O Estado de S. Paulo"

Demonstracoes financeiras consolidadas em
31 de dezembro de 2010



RELATORIO DA ADMINISTRACAO
Senhores acionistas,

Temos a satisfacao de submeter a apreciacdo de V.Sas. as Demonstracoes Financeiras auditadas da S.A. “O
Estado de S. Paulo” (Controladora e Consolidado), relativas ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2010.
As demonstracoes foram preparadas conforme as praticas contabeis adotadas no Brasil, incluindo os
pronunciamentos emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contibeis (CPCs), que atendem aos
principios emanados do IFRS — International Financial Reporting Standards.

Resultados

A receita bruta consolidada da sociedade atingiu R$ 872,1 milhGes em 2010, registrando crescimento de
7,56% sobre o ano anterior. A receita liquida totalizou R$ 724,5 milhGes, com elevagdo de 9,2% em
comparacdo ao mesmo periodo de 2009; o lucro operacional atingiu R$ 77,3 milhoes, com aumento de
34,7% em relacdo ao ano anterior e o lucro liquido montou a R$ 46,0 milhGes, comparado a R$ 40,2
milhdes em 2009.

Endividamento

O nivel de endividamento da Sociedade medido pela relacdo entre a divida liquida (empréstimos,
financiamentos e debéntures menos caixa e equivalentes de caixa) e o0 EBITDA (sigla que representa o
lucro antes despesas de depreciacdo, juros e IR/CSLL) apresentou o indice de 0,81 em 31/12/2010
evoluindo favoravelmente de um ja confortavel indice de 1,09 no ano anterior.

Investimentos

A Sociedade manteve seu programa de investimentos em tecnologia da informacao direcionados a ganhos
de eficiéncia operacional, aperfeicoamento de processos e desenvolvimento de novos produtos nos
mercados de midia impressa e digital. Em especial, implementou o projeto, inaugurado no inicio de 2011,
CTP (Computer to Plate) no seu processo grafico que vai permitir melhorias na qualidade e eficiéncia na
impressao e reducao de impactos no meio ambiente.

Aspectos operacionais

O ano foi marcado pelo bem-sucedido redesenho editorial e grafico do jornal “O Estado de S.Paulo” e de
seu site na internet. O jornal atualizou seu design, lancou novos cadernos, aprimorou a hierarquizacao de
contetdos e ampliou o espaco da anlise, da opinido e da contextualizagdo das noticias. O portal inovou na
forma de apresentar os contetiddos e ampliou a oferta de videos e dudios, a interatividade e a relacao com as
redes sociais, incorporando novos sites, como “Politica” e “Esportes”. A dedicacdo a plataforma “Economia
&Negocios” foi aprofundada com um novo site produzido em conjunto com a Agéncia Estado, um novo
caderno semanal dedicado a cobertura de Negocios e mais espaco na cobertura diaria.

O desempenho jornalistico manteve sua reconhecida exceléncia em todas as midias. Prémios, como Ayrton
Senna de Jornalismo (“Vazamento do Enem”), Allianz de Sustentabilidade (“Desafios do Novo
Presidente”) e Embratel de Jornalismo (“Enem”) foram sinal desse reconhecimento. A Fundaciéon Nuevo
Periodismo Iberoamericano apontou o estaddo.com.br com uma das 4 melhores praticas no uso das redes
sociais na América Latina.

As areas de contetido continuaram avancando na otimizacdo e integracao dos processos jornalisticos, o
que tem propiciado a ampliacdo do portf6lio e embasou o lancamento, no inicio de 2011, da radio Estadao
ESPN e da nova versdo do “Estado” para os tablets. Eventos como o Paladar Cozinha do Brasil, Prémio
Paladar, Estadao Cultura, Circuito Estadinho, Alias Debate, Foruns Regioes e as premiagoes e rankings da
Agéncia Estado foram ampliados e aconteceram no contexto dessa integracao.



Publicidade

A Sociedade registrou crescimento superior a 50% no faturamento de publicidade no meio internet,
comparado com um crescimento do mercado de 28%, coerente com a evolucao do contetido e da audiéncia
dos nossos portais. No meio jornal o crescimento foi de 7% no ano, superior a média dos jornais do Pais,
que foi de 3% (dados do Projeto Intermeios). Também inovou no lancamento de novos formatos
publicitarios, como o antincio musical.

Circulaciao
O jornal “O Estado de S. Paulo” atingiu média diaria de 250.089 exemplares em dezembro de 2010, com
crescimento em sua circulacao de 13% sobre o mesmo periodo do ano anterior, comparado ao crescimento
de 2% na circulacdo 2010 dos jornais brasileiros auditados pelo IVC - Instituto Verificador de Circulagao.
O Jornal da Tarde cresceu 10% em relacgdo ao mesmo periodo, fechando dezembro com 46.816
exemplares.

Audiéncia e Digitais

Segundo o levantamento IBOPE Nielsen Online-Netview o portal estadao.com.br obteve crescimento de
61% em paginas vistas no comparativo entre dezembro de 2010 e dezembro de 2009, superior ao dos trés
principais players da subcategoria Noticias Globais. Na medicao de visitantes inicos passou da sexta para
a quarta posicao, com crescimento de 32%. Contribuiu positivamente para esse desempenho parceria
firmada no segundo semestre de 2010 com MSN (portal da Microsoft), para o estabelecimento de um
canal de noticias gerais no portal que tem uma das maiores audiéncias da internet brasileira.

indice de Prestigio de Marca e Prémio Caboré

Na 112 edicdo da Pesquisa “Veiculos Mais Admirados”, feita pela Troiano Branding com exclusividade para
a publicacao “Meio & Mensagem”, profissionais do mercado publicitario consagraram o Grupo Estado com
0 1° lugar da categoria Jornal e o 2° lugar da categoria Radio. O jornal “O Estado de S. Paulo” foi eleito
pela sétima vez em dez anos como o mais admirado, obtendo a maior pontuacido entre todos os meios e
também foi agraciado com o Prémio Caboré de Midia Impressa, o mais reconhecido e prestigiado prémio
do mercado publicitario, concedido pelo jornal Meio & Mensagem.

Agéncia Estado

A controlada Agéncia Estado Ltda., que opera no segmento de provimento de informacoes e cotagoes
financeiras e noticias em tempo real, continuou seu significativo programa de investimentos iniciado em
2009. Os desenvolvimentos de novos produtos incluem uma nova plataforma de captura, armazenamento,
tratamento e re-distribuicao de informacdes em tempo real, nova rede de baixa laténcia e sites de
contingéncia para aumentar a seguranca do fornecimento de dados 24x7. Cabe destaque para o
lancamento do novo terminal AE Broadcast Versdo 4.2 com roteamento eletronico de ordens, médulo de
renda fixa, captura automaética e eletronica de taxas e AE Chat embutido. Esse lancamento reforca a
Comunidade AE, a maior comunidade financeira do Brasil, visando manter a lideranca da empresa na
geracdo e entrega de noticias, cotacOes e analises dos mercados financeiros em tempo real e
operacionalizar os neg6cios de nossos clientes com acesso a liquidez e comunicacio instantaneas.

Radio Eldorado

A emissora da empresa coligada obteve em 2010 o prémio APCA (Associa¢ao Paulista de Criticos de Arte)
de melhor cobertura esportiva do meio radio, por meio da parceria com a ESPN. Para 2011 a expectativa é
de crescimento significativo tanto da receita operacional como da nossa releviancia no meio Radio: em
margo lancamos a Radio Estad@oESPN, especializada em jornalismo e esporte, e reposicionamos a
Eldorado em outro dial, agora Eldorado Brasil 3000, em parceria de conteido com a Fundacdo Brasil
2000, com seu reconhecido conteido musical e de sustentabilidade.



OESP Midia

Os servigos digitais oferecidos pela coligada OESP Midia, como criacdo e hospedagem de sites, otimizacao
para sites de busca, correio eletronico e figuracao nos portais iLocal e Guias Setoriais ja atingem quase a
totalidade dos seus clientes. A empresa prepara para o primeiro semestre de 2011 o lancamento de um
novo modelo de negbcios, que marca sua transformacdo em uma plataforma de servicos e informacao para
pequenas e médias empresas. Este novo projeto alinha a estrutura e expertise da OESP Midia no
segmento, com a qualidade e tradicdo da producido de contetido nas redacdes das empresas do Grupo
Estado.

Sao Paulo, 20 de Abril de 2011.

A ADMINISTRACAO



S.A. "O Estado de S. Paulo"

Balancos patrimoniais
Em milhares de reais

Controladora Consolidado
31lde 31de 1% de 31de 31de 1% de
dezembro dezembro janeiro dezembro dezembro janeiro
Ativo de 2010 de 2009 de 2009 de 2010 de 2009 de 2009
Circulante
Caixa e equivalentes de caixa (Nota 6) 57.178 33.388 41.744 58.354 36.055 49.410
Contas a receber (Nota 8) 94.367 73.084 72.928 104.977 83.745 90.623
Proviséo para devedores duvidosos
(Nota 8) (22.691) (13.174) (18.910) (24.260) (14.846) (22.321)
Dep6sitos para recursos 6.092 1.017 2.123 6.946 1.185 2.436
Outras contas a receber 4.306 3.595 4.694 5.585 4574 5.703
Estoques (Nota 9) 21.596 15.019 38.836 21.596 15.019 38.836
Impostos a recuperar (Nota 10) 8.474 6.843 6.297 15.207 12.656 8.322
Partes relacionadas (Nota 17) 2.611 9.580 4.875 1.932 8.085 2.698
Dividendos a receber 6.553 6.936
Despesas e comissdes antecipadas 7.706 5.757 4.024 7.706 5.757 4.024
186.192 142.045 156.611 198.043 152.230 179.731
N&o circulante
Partes relacionadas (Nota 17) 60.991 50.776 31.554 60.991 50.776 31.554
Dep6sitos para recursos (Nota 18) 19.237 18.727 16.977 27.804 26.414 22.874
Impostos a recuperar (Nota 10) 1.112 1.117 1.588 1.598 272
Crédito tributario (Nota 11) 41.013 40.209 57.330 45.110 43.665 59.794
Investimentos (Nota 12) 104.820 85.547 64.289 6.683 6.683 6.683
Imobilizado (Nota 13) 71.810 69.503 74.697 93.252 83.332 88.034
Intangivel 542 542 542 647 647 647
299.525 266.421 245.389 236.075 213.115 209.858
Total do ativo 485.717 408.466 402.000 434.118 365.345 389.589




S.A. "O Estado de S. Paulo"

Balancos patrimoniais
Em milhares de reais

(continuagéo)

Passivo e patrimonio liquido

Circulante
Empréstimos e financiamentos (Nota 14)
Debéntures (Nota 15)
Fornecedores nacionais
Fornecedores estrangeiros
Salarios e encargos sociais
Contas a pagar e outros
Dividendos a pagar (Nota 20(b))
Participacéo dos funcionarios
Adiantamentos de clientes (Nota 19)
Partes relacionadas (Nota 17)
Programa de parcelamento fiscal (Notal6)
Proviséo para contingéncias (Nota 18)

Né&o circulante
Exigivel a longo prazo
Empréstimos e financiamentos (Nota 14)
Debéntures (Nota 15)
Proviséo para contingéncias (Nota 18)
Programa de parcelamento fiscal
(Nota 16)
Outras provisdes

Patrimonio liquido (Nota 23)
Capital social
Reservas de lucros

Total do passivo e patriménio liquido

Controladora Consolidado
31lde 31de 1% de 31de 31de 1% de
dezembro dezembro janeiro dezembro dezembro janeiro
de 2010 de 2009 de 2009 de 2010 de 2009 de 2009
58.285 29.892 87.765 58.299 29.892 92.247
34.114 16.613 34.114 16.613
41.432 40.922 23.521 48.276 43.189 25.433
17.507 7.493 52.790 17.784 10.250 54.002
23.082 23.226 19.513 29.314 29.479 25.385
4.382 3.600 6.714 9.019 7.791 10.482
11.503 9.890 10.628 11.503 9.890 10.628
637 786 3.285 832 1.044 3.929
24.494 31.461 26.098 24.939 32.682 27.594
97.181 72.222 36.067 8.801 5.692 263
888 812 1.651 1.104
1.899 3.890 1.876 1.924 3.986 2.598
315.404 240.807 268.257 246.456 191.612 252.561
41.901 6.539 41.922
33.573 67.148 33.573 67.148
14.399 11.831 38.582 15.449 12.793 39.577
12.375 11.367 21.139 15.453
929 1.137 5.853 1.925 2.163 8.122.
61.276 91.483 86.336 78.625 97.551 89.621
45.668 45.668 45.668 45.668 45.668 45.668
63.369 30.508 1.739 63.369 30.508 1.739
109.037 76.176 47.407 109.037 76.176 47.407
485.717 408.466 402.000 434.118 365.345 389.589




S.A. "O Estado de S. Paulo"

Demonstracdes do resultado

Exercicios findos em 31 de dezembro
Em milhares de reais, exceto quando indicado

Receita liquida (Nota 23)
Custo das vendas

Lucro bruto
Despesas com vendas
Despesas administrativas
Outras receitas (despesas) liquidas (Nota 24)

Lucro operacional

Receitas financeiras

Despesas financeiras

VariagBes monetarias e cambiais
Resultado financeiro (Nota 24)

Equivaléncia patrimonial (Nota 12)
Lucro antes do imposto de renda e da

contribuicéo social

Imposto de renda e contribuicdo social
(Nota 11(a))

Lucro liquido do exercicio

Lucro liquido por acéo - R$

N&o houve outros resultados abrangentes nos exercicios divulgados, portanto ndo se apresenta uma

demonstragéo do resultado abrangente.

Controladora Consolidado
2010 2009 2010 2009
580.755 528.436 724.508 663.221
(218.335) (219.832) (295.584) (293.281)
362.420 308.604 428.924 369.940
(231.670) (202.277) (249.315) (211.499)
(92.427) (88.026) (101.157) (99.024)
2.875 (5.310) (1.122) (2.014)
41.198 12.991 77.330 57.403
7.685 5.385 8.110 5.839
(18.512) (11.841) (18.729) (12.310)
(1.052) 18.416 (1.257) 17.459
(11.879) 11.960 (11.876) 10.988
26.426 28.730
55.745 53.681 65.454 68.391
(9.731) (13.459) (19.440) (28.169)
46.014 40.222 46.014 40.222
94,85 82,91




S.A. "O Estado de S. Paulo"

Demonstracdes das mutagdes do patrimdnio liquido
Em milhares de reais, exceto quando indicado

Reserva de lucros

Em 12 de janeiro de 2009
Saldo originalmente apresentado
Ajustes de exercicios anteriores (Nota 21)

Saldo ajustado

Lucro liguido do exercicio

Reserva legal

Dividendos e juros sobre capital proprio propostos
(R$ 23,60 por agao)

Absorcao de prejuizos acumulados

Em 31 de dezembro de 2009
Lucro liguido do exercicio
Dividendos e juros sobre capital proprio propostos
(R$ 23,60 por agao)
Retencao de lucros

Em 31 de dezembro de 2010

Lucros/
Capital Reserva Retencao (prejuizos )
social legal de lucros acumulados Total
45.668 8.259 119.639 173.566
(126.159) (126.159)
45.668 8.259 119.639 (126.159) 47.407
40.222 40.222
875 (875)
(11.453) (11.453)
(98.265) 98.265
45.668 9.134 21.374 76.176
46.014 46.014
(13.153) (13.153)
32.861 (32.861)
45.668 9.134 54.235 109.037

As notas explicativas da administracéo séo parte integrante das demonstragées financeiras.
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S.A. "O Estado de S. Paulo"

Demonstracdes dos fluxos de caixa
Exercicios findos em 31 de dezembro
Em milhares de reais, exceto quando indicado

Fluxo de caixa das atividades operacionais

Lucro liquido antes do imposto de renda
e da contribui¢éo social

Ajustes
Depreciagbes
Juros e variagdes monetarias de muituo
Juros e variagbes monetérias de empréstimos
Provisdo para crédito de liquidagao duvidosa
Valor residual do ativo imobilizado baixado
Equivaléncia patrimonial
Resultado por adeséo ao parcelamento fiscal
Provisdo para contingéncias
Provisdo para impostos parcelados
Outras obrigag6es

Imposto de renda e contribui¢cdo social pagos

Variagbes nos ativos e passivos
Contas a receber de clientes
Estoques
Despesas e comissfes antecipadas
Impostos a recuperar
Depositos para recursos
Outras contas a receber
Partes relacionadas
Fornecedores
Salarios e encargos sociais
Adiantamentos de clientes
Contingéncias
Outras contas a pagar

Caixa liquido proveniente das atividades
operacionais

Fluxo de caixa das atividades de investimentos
Aquisi¢bes de ativo imobilizado

Controladora Consolidado
2010 2009 2010 2009
55.745 53.681 65.454 68.391
11.516 11.055 14.725 13.748
(3.656) (2.631) (3.656) (2.631)
15.357 11.193 15.466 11.033
9.517 (5.736) 9.414 (7.475)
627 579 627 581
(26.426) (28.730)
1.084 15.945 6.238 18.753
3.693 (15.162) 2.462 (15.875)
(1.360)
(37) (1.335) (894) 182
11.675 (14.822) 44,382 16.956
(10.536) (5.035) (21.101) (19.510)
(31.855) (156) (21.232) 6.878
(6.577) 23.817 (6.577) 23.817
(1.949) (1.733) (1.949) (1.733)
(1.976) (234) (3.756) (5.034)
(5.585) (644) (7.151) (2.289)
7.213 (346) 6.357 740
25.598 14.874 (2.536) (16.778)
10.524 (27.896) 11.999 (25.996)
(293) 1.214 (377) 1.209
3.605 5.363 (7.743) 5.088
(3.116) (4.310) (1.658) (4.353)
(1.302) (7.819) (54) (8.581)
(5.713) 2.130 (34.677) (27.032)
51.171 35.954 54.058 38.805
(14.450) (6.440) (25.272) (9.627)




S.A. "O Estado de S. Paulo"

Demonstracdes dos fluxos de caixa
Exercicios findos em 31 de dezembro
Em milhares de reais, exceto quando indicado

(continuacao)

Caixa liquido aplicado nas atividades de
investimentos

Fluxo de caixa das atividades de financiamento
Captacéo de empréstimos
Liguidacao de empréstimos
Emisséo de debéntures
Dividendos pagos

Caixa liquido aplicado nas atividades de
financiamentos

Aumento (reducao) liquido de caixa e
equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa no inicio
do exercicio

Caixa e equivalentes de caixa no final
do exercicio

Controladora Consolidado
2010 2009 2010 2009
(14.450) (6.440) (25.272) (9.627)
61.381 15.291 67.909 15.291
(64.422) (126.258) (64.506) (130.921)
83.725 83.725
(9.890) (10.628) (9.890) (10.628)
(12.931) (37.870) (6.487) (42.533)
23.790 (8.356) 22.299 (13.355)
33.388 41.744 36.055 49.410
57.178 33.388 58.354 36.055

As notas explicativas da administracio sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.
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S.A. "O Estado de S. Paulo"

Notas explicativas consolidadas da administracio as

demonstracoes financeiras em 31 de dezembro de 2010
Em milhares de reais

Contexto operacional

As demonstracoes financeiras consolidadas ("Companhia") compreendem as empresas S.A. "O Estado
de S. Paulo" ("Estado"), Agéncia Estado Ltda. e Sdo Paulo Distribuicao e Logistica ("SPDL").

A S.A. "0 Estado de S. Paulo" foi fundada em 1875 tendo como atividade principal a publicacao a edicao
e a impressao dos jornais "O Estado de S. Paulo" e "Jornal da Tarde", bem como os sites estadao.com.br
e limao.com.br.

A Agéncia Estado Ltda. é uma subsidiaria integral da S.A. "O Estado de S. Paulo". Com sede em Sao
Paulo, foi fundada em 1970, e tem como atividade principal a producio e distribuicdo de informacoes
para empresarios, executivos, institui¢oes financeiras e governamentais, veiculos de comunicacao,
investidores pessoas fisicas e profissionais liberais.

A S. Paulo Distribuicdo e Logistica Ltda. ("Sociedade") tem como atividades preponderantes a prestacao
de servicos de gerenciamento de logistica para distribuicdo de jornais e produtos editoriais, bem como
de quaisquer outros produtos, e a administracio de franquias de distribui¢ao de jornais e produtos
editoriais em todo o territério nacional. Atualmente, a Sociedade possui como principais clientes os seus
socios-quotistas.

A Companbhia e suas controladas operam integradamente e tém estruturas e custos administrativos,
gerenciais e operacionais compartilhados com as demais empresas do Grupo Estado (Radio Eldorado,
OESP Participacoes, O.E.S.P. Grafica S.A. e Oesp Mida Ltda.)

Resumo das principais politicas contabeis

As principais politicas contabeis aplicadas na preparacao destas demonstracoes financeiras consolidadas
estdo definidas abaixo. Essas politicas vém sendo aplicadas de modo consistente em todos os exercicios
apresentados.

Base de apresentaciao

As demonstracoes financeiras foram preparadas considerando o custo histérico como base de valor para
refletir o custo de terrenos e edificacdes na data de transicao para os CPCs, e ativos e passivos
financeiros mensurados ao valor justo contra o resultado do exercicio.

A preparacao de demonstracoes financeiras requer o uso de certas estimativas contabeis criticas e
também o exercicio de julgamento por parte da administracdo da Companhia no processo de aplicacio
das politicas contébeis do Grupo. Aquelas areas que requerem maior nivel de julgamento e possuem
maior complexidade, bem como as 4reas nas quais premissas e estimativas sdo significativas para as
demonstragdes financeiras consolidadas, estdo divulgadas na Nota 3.

Demonstracoes financeiras consolidadas
e individuais

As demonstracoes financeiras consolidadas e individuais foram preparadas e estdo sendo apresentadas
conforme as praticas contabeis adotadas no Brasil, incluindo os pronunciamentos emitidos pelo Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPCs).
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(@)

(b)

(c)

2.4

2.4.1

S.A. "O Estado de S. Paulo"

Notas explicativas consolidadas da administracio as

demonstracoes financeiras em 31 de dezembro de 2010
Em milhares de reais

Consolidacao
Demonstracoes financeiras consolidadas

As seguintes politicas contabeis sdo aplicadas na elaboracao das demonstragoes financeiras
consolidadas.

Controladas

Controladas sdo todas as entidades cujas politicas financeiras e operacionais podem ser conduzidas pela
controladora e nas quais normalmente ha uma participacdo acionaria de mais da metade dos direitos de
voto. A existéncia e o efeito de potenciais direitos de voto, que sdo atualmente exerciveis ou conversiveis,
sdo levados em consideracdo ao avaliar se a controladora controla outra entidade. As controladas sao
integralmente consolidadas a partir da data em que o controle é transferido para a controladora e
deixam de ser consolidadas a partir da data em que o controle cessa.

TransacOes entre companhias, saldos e ganhos nio realizados em transacoes entre empresas do Grupo
sdo eliminados. Os prejuizos nao realizados também sao eliminados a menos que a operacao forneca
evidéncias de uma perda (impairment) do ativo transferido. As politicas contabeis das controladas sao
alteradas quando necessario para assegurar a consisténcia com as politicas adotadas pelo Grupo.

Demonstracoes financeiras individuais

Nas demonstragoes financeiras individuais as controladas sao contabilizadas pelo método de
equivaléncia patrimonial. Os mesmos ajustes sao feitos tanto nas demonstracoes financeiras individuais
quanto nas demonstracoes financeiras consolidadas para chegar ao mesmo resultado e patriménio
liquido da controladora.

Empresas incluidas as demonstracoes
financeiras consolidadas

As empresas controladas incluidas na consolidacdo estdo demonstradas abaixo:

Participaciao do
Empresa Atividade Domicilio consolidado - %
Agéncia Estado Ltda. Fornecimento de conteido  Brasil 100
S. Paulo Distribuicao Logistica Ltda. Distribuicao Brasil 50

Caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa incluem o caixa, os dep6sitos bancarios, outros investimentos de curto
prazo de alta liquidez, que sdo prontamente conversiveis em um montante conhecido de caixa e que
estao sujeitos a um insignificante risco de mudanca de valor, bem como as contas garantidas.
Ativos financeiros

Classificaciao

A Companbhia e suas controladas classificam seus ativos financeiros como empréstimos e recebiveis. A
classificacdo depende da finalidade para a qual os ativos financeiros foram adquiridos.
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2.4.2

2.4.3

(a)
(b)
@]

()]
(e)
®

S.A. "O Estado de S. Paulo"

Notas explicativas consolidadas da administracio as

demonstracoes financeiras em 31 de dezembro de 2010
Em milhares de reais

Empréstimos e recebiveis

Os empréstimos e recebiveis sao ativos financeiros nao derivativos com pagamentos fixos ou
determinéaveis, que nao sio cotados em um mercado ativo. Sdo incluidos como ativo circulante, exceto
aqueles com prazo de vencimento superior a 12 meses apods a data de emissdo do balanco (estes sdo
classificados como ativos nao circulantes). Os empréstimos e recebiveis do Grupo compreendem "Contas
a receber de clientes e demais contas a receber" e "Caixa e equivalentes de caixa".

Reconhecimento e mensuracao

As compras e as vendas regulares de ativos financeiros sdo reconhecidas na data de negociacio - data na
qual a companhia se compromete a comprar ou vender o ativo. Os investimentos sdo, inicialmente,
reconhecidos pelo valor justo, acrescidos dos custos da transacdo. Os ativos financeiros sdo baixados
quando os direitos de receber fluxos de caixa dos investimentos tenham vencido ou tenham sido
transferidos; neste tltimo caso, desde que a companhia tenha transferido, significativamente, todos os
riscos e os beneficios da propriedade. Os empréstimos e recebiveis sdo contabilizados pelo custo
amortizado, usando o método da taxa de juros efetiva.

Impairment de ativos financeiros
Ativos negociados ao custo amortizado

O Grupo avalia no final de cada periodo do relatdrio se ha evidéncia objetiva de que o ativo financeiro ou
o grupo de ativos financeiros esta deteriorado. Um ativo ou grupo de ativos financeiros esta deteriorado
e os prejuizos de impairment sdo incorridos somente se hé evidéncia objetiva de impairment como
resultado de um ou mais eventos ocorridos apds o reconhecimento inicial dos ativos (um "evento de
perda") e aquele evento (ou eventos) de perda tem um impacto nos fluxos de caixa futuros estimados do
ativo financeiro ou grupo de ativos financeiros que pode ser estimado de maneira confiavel.

Os critérios que o Grupo usa para determinar se ha evidéncia objetiva de uma perda por impairment
incluem:

dificuldade financeira relevante do emissor ou devedor;
uma quebra de contrato, como inadimpléncia ou mora no pagamento dos juros ou principal;

o Grupo, por razées econdmicas ou juridicas relativas a dificuldade financeira do tomador de
empréstimo, garante ao tomador uma concessio que o credor no consideraria;

torna-se provavel que o tomador declare faléncia ou outra reorganizagio financeira;
o desaparecimento de um mercado ativo para aquele ativo financeiro devido as dificuldades financeiras;

dados observaveis indicando que ha uma reducao mensuravel nos futuros fluxos de caixa estimados a
partir de uma carteira de ativos financeiros desde o reconhecimento inicial daqueles ativos, embora a
diminuicao ndo possa ainda ser identificada com os ativos financeiros individuais na carteira, incluindo:

mudancas adversas na situacido do pagamento dos tomadores de empréstimo na carteira;

condicGes econdmicas nacionais ou locais que se correlacionam com as inadimpléncias sobre os
ativos na carteira.

A Companhia avalia em primeiro lugar se existe evidéncia objetiva de impairment.
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O montante do prejuizo é mensurado como a diferenca entre o valor contabil dos ativos e o valor
presente dos fluxos de caixa futuros estimados (excluindo os prejuizos de crédito futuro que nao foram
incorridos) descontados a taxa de juros em vigor original dos ativos financeiros. O valor contabil do ativo
é reduzido e o valor do prejuizo é reconhecido na demonstragio consolidada do resultado.

Se, num periodo subsequente, o valor da perda por impairment diminuir e a diminui¢ao puder ser
relacionada objetivamente com um evento que ocorreu apos o impairment ser reconhecido (como uma
melhoria na classificacdo de crédito do devedor), a reversao da perda por impairment reconhecida
anteriormente sera reconhecida na demonstracao do resultado consolidado.

Contas a receber

As contas a receber de clientes correspondem aos valores a receber de clientes pela venda de publicidade
de anidncios, vendas de jornais em bancas, venda de assinaturas e fornecimento de informagoes
financeiras e econdmicas no decurso normal das atividades da Companhia. Se o prazo de recebimento é
equivalente a um ano ou menos, as contas a receber sao classificadas no ativo circulante.

As contas a receber de clientes sdo, inicialmente, reconhecidas pelo valor justo e, subsequentemente,
mensuradas pelo custo amortizado com o uso do método da taxa efetiva de juros menos a Provisio para
Devedores Duvidosos (PDD) (impairment). Na pratica sio normalmente reconhecidas ao valor faturado,
ajustado pela provisdo para impairment, se necessaria.

Estoques

Os estoques sdo demonstrados pelo custo médio das compras, inferior ao valor liquido de realizac¢do. O
custo dos produtos acabados compreende matérias-primas, mao de obra direta, outros custos diretos e
despesas gerais de produgao. As importagoes em andamento sao demonstradas ao custo acumulado de
cada importacao. O valor liquido de realizacao é o preco de venda estimado no curso normal dos
negocios, menos as despesas comerciais variaveis aplicaveis.

Imposto de renda e contribuicio social

Sao calculados com base nas aliquotas vigentes de imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro
liquido e consideram a compensacao de prejuizos fiscais e base negativa de contribui¢ao social, para fins
de determinacdo de exigibilidade. Portanto, as inclusoes ao lucro contabil de despesas, temporariamente
nao dedutiveis, ou as exclusoes de receitas, temporariamente nao tributaveis, consideradas para
apuracao do lucro tributavel corrente, geram créditos ou débitos tributarios diferidos. As aliquotas
desses impostos sao de 25% para o imposto de renda e de 9% para a contribuicio social.

Os créditos tributarios diferidos decorrentes de prejuizo fiscal ou base negativa da contribuicio social e
adicoes temporarias sao reconhecidos somente na extensao em que sua realizagio seja provavel, tendo
como base o histérico de rentabilidade e as projecoes de resultados futuros.

As despesas fiscais do exercicio compreendem o imposto de renda corrente e diferido. O imposto é
reconhecido na demonstragéo do resultado, exceto na proporc¢ao em que estiver relacionado com itens
reconhecidos diretamente no patriménio. Nesse caso, o imposto também é reconhecido no patriménio.

Imobilizado
Terrenos e edificagbes compreendem principalmente o parque grafico. Os bens do imobilizado sdo

registrados ao custo e depreciados pelo método linear, considerando-se a estimativa da vida util-
-econdmica dos respectivos componentes. As taxas anuais de depreciacao estao mencionadas na Nota 13.
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Reparos e manutencio sao apropriados ao resultado durante o periodo em que sdo incorridos. O custo
das principais reformas é acrescido ao valor contébil do ativo quando os beneficios econdmicos futuros
ultrapassam o padrao de desempenho inicialmente estimado para o ativo. As reformas sio depreciadas
ao longo da vida til restante do ativo relacionado.

Os custos subsequentes sao incluidos no valor contébil do ativo ou reconhecidos como um ativo
separado, conforme apropriado, somente quando for provavel que fluam beneficios econémicos futuros
associados ao item e que o custo do item possa ser mensurado com seguranga. O valor contébil de itens
ou pecas substituidos é baixado. Todos os outros reparos e manuten¢oes sao lancados em contrapartida
ao resultado do exercicio, quando incorridos.

Os terrenos néo sao depreciados. A depreciacao de outros ativos é calculada usando o método linear para
alocar seus custos aos seus valores residuais durante a vida 1til estimada, como segue:

Anos
Edificacoes 25-40
Maquinas 4-15
Veiculos 5
Moéveis, utensilios e equipamentos 10

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

O valor contabil de um ativo é imediatamente baixado para seu valor recuperavel se o valor contabil do
ativo for maior do que seu valor recuperavel estimado.

Os ganhos e as perdas de alienacoes sao determinados pela comparacao dos resultados com o valor
contabil e sdo reconhecidos em "Outras receitas (despesas), liquidas" na demonstracio do resultado.

Arrendamento mercantil

Os arrendamentos mercantis de imobilizado nos quais a Companhia fica substancialmente com todos os
riscos e os beneficios de propriedade sdo classificados como arrendamento financeiro. Os
arrendamentos financeiros sao registrados como se fossem uma compra financiada, reconhecendo, no

seu inicio, um ativo imobilizado e um passivo de financiamento (arrendamento).

Os arrendamentos mercantis nos quais uma parte significativa dos riscos e beneficios de propriedade
fica com o arrendador sdo classificados como arrendamentos operacionais.

Os pagamentos feitos para os arrendamentos operacionais (liquidos de todo incentivo recebido do
arrendador) sao apropriados ao resultado pelo método linear ao longo do periodo do arrendamento.

Impairment de ativos nao financeiros
A administracdo revisa anualmente o valor contabil liquido dos ativos nao financeiros, com o objetivo de

avaliar eventos ou mudangas nas circunstancias econémicas, operacionais ou tecnologicas, que possam
indicar deterioragao ou perda de seu valor recuperavel.
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Quando tais evidéncias sao identificadas e o valor contébil liquido excede o valor recuperavel, é
constituida provisao para deterioragio ajustando o valor contabil liquido ao valor recuperével.

Contas a pagar aos fornecedores

As contas a pagar aos fornecedores sao obrigacoes a pagar por bens ou servicos que foram adquiridos de
fornecedores no curso normal dos negocios, sendo classificadas como passivos circulantes se o
pagamento for devido no periodo de até um ano. Caso contrario, as contas a pagar sao apresentadas
como passivo nao circulante.

Elas sdo, inicialmente, reconhecidas pelo valor justo e, subsequentemente, mensuradas pelo custo
amortizado com o uso do método de taxa de juros efetiva. Na pratica, sio normalmente reconhecidas ao
valor da fatura correspondente.

Empréstimos e financiamentos

Os empréstimos sdo reconhecidos inicialmente pelo valor justo, liquido dos custos da transacio
incorridos, quando relevantes, e sdo, subsequentemente, apresentados ao custo amortizado. Qualquer
diferenca entre os valores captados e o valor de resgate é reconhecida na demonstracao do resultado
durante o periodo em que os empréstimos estejam em andamento, utilizando o método de taxa de juros
efetiva.

Os custos dos empréstimos que sao diretamente atribuiveis a aquisicao, a construcdo ou a producio de
ativo qualificavel formam parte do custo de tal ativo. Outros custos de empréstimos sio reconhecidos
como despesas, de acordo com o regime contabil de competéncia.

Outros ativos e passivos (circulantes e
nao circulantes)

Um ativo é reconhecido no balanco patrimonial quando for provavel que seus beneficios econémicos
futuros serao gerados em favor da Companhia e seu custo ou valor puder ser mensurado com seguranca.
Um passivo é reconhecido no balanco patrimonial quando a Companhia tem uma obrigacao legal ou
constituida como resultado de um evento passado, sendo provavel que um recurso econémico seja
requerido para liquida-lo. Sdo acrescidos, quando aplicavel, dos correspondentes encargos e das
variacOes monetarias ou cambiais incorridos. As provisoes sdo registradas tendo como base as melhores
estimativas do risco envolvido.

Os ativos e os passivos sao classificados como circulantes quando sua realiza¢ao ou liquidagao é provavel
nos proximos doze meses. Caso contrario, sio demonstrados como nao circulantes.

Beneficios a empregados
Obrigacoes de aposentadoria

A Companbhia e suas controladas participam de plano de pensao, administrado por entidade fechada de
previdéncia privada, que prové a seus empregados beneficios poés-emprego.

A Companhia tém planos de contribui¢ao definida. Um plano de contribui¢do definida é um plano de

pensao segundo o qual as empresas fazem contribuicoes fixas a uma entidade separada. As companhias
nao tem obrigacoes legais nem construtivas de fazer contribuicoes se o fundo nio tiver ativos suficientes
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para pagar a todos os empregados os beneficios relacionados com o servico do empregado no periodo
corrente e anterior.

Para o plano de contribuic¢io definida, a Companhia paga contribuicoes a entidade fechada de
previdéncia privada, Companhia de Previdéncia Privada OESPREV ("OESPREV") em bases
compulsorias, contratuais ou voluntérias. As contribuicoes regulares compreendem os custos liquidos do
periodo em que sdo devidas e, assim, sdo incluidas nos custos de pessoal.

Participacio nos lucros

A Companhia reconhece um passivo e uma despesa de participacao nos resultados. Essas provisoes sao
calculadas com base em metas qualitativas e quantitativas definidas pela administracao e contabilizadas
em contas de despesas com salarios no resultado do exercicio.

Ativos e passivos contingentes e
obrigacoes legais

As praticas contabeis para registro e divulgacao de ativos e passivos contingentes e obrigacoes legais sao
as seguintes: (a) ativos contingentes sao reconhecidos somente quando hé garantias reais ou decisoes
judiciais favoraveis, transitadas em julgado; (b) passivos contingentes sao provisionados na medida em
que a Companhia espera desembolsar fluxos de caixa. Processos tributarios sdo provisionados quando as
perdas sdo avaliadas como provaveis e os montantes envolvidos forem mensuraveis com suficiente
seguranca. Processos trabalhistas e civeis sao provisionados com base no percentual histoérico de
desembolsos. Passivos contingentes avaliados como de perdas remotas nao sao provisionados nem
divulgados; e (c) obrigacGes legais sio registradas como exigiveis.

Reconhecimento de receita e reducio ao
valor recuperavel de contas a receber

A Companhia reconhece a receita e os custos associados de vendas no momento em que os produtos sdo
entregues aos clientes, quando os servicos sao prestados ou quando os riscos e beneficios associados sao
transferidos. A receita € registrada pelo valor liquido de vendas (ap6s deducoes de impostos, descontos e
devolucoes).

A provisao para reducao ao valor recuperavel destes créditos é constituida em montante considerado
suficiente para cobrir as provaveis perdas em sua realizacdo. A politica contabil para estabelecer a
provisao requer a analise individual das faturas de clientes inadimplentes em relagio as medidas de
cobranca adotadas por departamento responsével e, de acordo com o estagio da cobranca, é estimado
um montante de provisao a ser constituida, que pode representar um percentual do titulo de acordo com
histérico ou sua totalidade.

A Companbhia efetua operacoes de permutas de publicidade e sobre tais operacoes foi aplicado o conceito
de valor justo para cada contrato, conforme requerido pelo CPC 30 - "Receitas", sendo que os efeitos
resultantes foram contabilizados no resultado de cada periodo.

Venda de produtos e servicos

O resultado é reconhecido pelo regime de competéncia. As receitas de vendas e de servicgos e os

correspondentes custos sao registrados como segue: (i) a receita com publicidade é reconhecida quando
da publicacdo de antincios; (ii) a receita relacionada as vendas de jornais em bancas é reconhecida
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quando os jornais sdo vendidos aos leitores; (iii) a receita com assinaturas, referente a valores recebidos
antecipadamente, é reconhecida de acordo com a entrega dos exemplares; e (iv) as demais vendas de
produtos e de servicos sao reconhecidas quando da entrega dos produtos ou da efetiva prestacao dos
servigos aos clientes.

Receita financeira

A receita financeira é reconhecida conforme o prazo decorrido, usando o método da taxa de juros efetiva,
e é reconhecida a medida que ha expectativa de realizacao.

Distribuicio de dividendos

A distribuicao de dividendos para os acionistas da Companhia é reconhecida como um passivo nas
demonstracgoes financeiras ao final do exercicio, com base no estatuto social. Qualquer valor acima do
minimo obrigatério somente é provisionado na data em que sao aprovados pelos acionistas, em
assembleia geral.

Estimativas e premissas contabeis criticas

Com base em premissas, a Companhia faz estimativas com relagao ao futuro. Por definicao, as
estimativas contabeis resultantes raramente serdo iguais aos respectivos resultados reais. As estimativas
e premissas que apresentam um risco significativo, com probabilidade de causar um ajuste relevante nos
valores contabeis de ativos e passivos para o préximo exercicio social, estdo contempladas abaixo.

Valor justo dos instrumentos financeiros

O valor justo de instrumentos financeiros que nao sao negociados em mercados ativos é determinado
mediante o uso de técnicas de avaliacdo. A controladora e suas controladas utilizam seu julgamento para
escolher diversos métodos e definir premissas que se baseiam principalmente nas condi¢ées de mercado
existentes na data do balanco.

Reconhecimento de receita e provisio para
créditos de liquidacao duvidosa

A provisao para reducao ao valor recuperavel destes créditos é constituida em montante considerado
suficiente para cobrir as provaveis perdas em sua realizacdo. A politica contabil para estabelecer a
provisao requer a analise individual das faturas de clientes inadimplentes em relacao as medidas de
cobranca adotadas por departamento responsavel e, de acordo com o estagio da cobranca, é estimado
um montante de provisao a ser constituida, que pode representar um percentual do titulo de acordo com
histérico ou sua totalidade.

Gestao de risco financeiro

Fatores de risco financeiro

O Grupo Estado gerencia seus recursos financeiros como fundamento para sua estratégia de crescimento
e de um fluxo de caixa saudavel. O objetivo é buscar a reducdo da volatilidade do fluxo de caixa por meio

do gerenciamento de risco que orienta em relacao a diversificagdo das transagoes, condi¢oes de mercado,
taxa de juros e capacidade de liquidez. A gestdo dos recursos financeiros e nivel de endividamento é

18



(a)
@

S.A. "O Estado de S. Paulo"

Notas explicativas consolidadas da administracio as

demonstracoes financeiras em 31 de dezembro de 2010
Em milhares de reais

determinada por meio de norma interna que estabelece as estratégias de gerenciamento de riscos, de
protecdo do caixa e patrimonial.

A Companhia ndo tem a pratica de efetuar operacoes especulativas que utilizam instrumentos
derivativos. Os procedimentos de controles internos do Grupo Estado proporcionam o acompanhamento
de forma consolidada dos resultados financeiros e dos impactos no fluxo de caixa. Os principais
parametros utilizados para o gerenciamento da capacidade de liquidez e endividamento sao: volatilidade
do fluxo de caixa, precos praticados na venda de produtos e servigos e flutuaces na taxa de juros que
aumentem as despesas financeiras relativas a empréstimos e financiamentos captados no mercado.

As atividades do Grupo o expdem a diversos riscos financeiros: risco de mercado (incluindo risco de
moeda e risco de taxa de juros), risco de crédito e risco de liquidez. A maior parte das vendas do Grupo é
denominada em reais e com parte dos seus custos e despesas também em reais. Entretanto o custo do
papel jornal e o contetido das bolsas internacionais sdo denominados em délar e alguns em euro,
causando um descasamento natural de moedas entre estes custos e despesas.

O programa de gestao de risco do Grupo se concentra na imprevisibilidade dos mercados financeiros e
busca minimizar potenciais efeitos adversos no desempenho financeiro do Grupo.

A gestao de risco é realizada pela tesouraria central do Grupo Estado, segundo as politicas aprovadas
pela Administracdo. O Conselho de Administracgio estabelece limites para os niveis de endividamento e
liquidez.

Politicas de utilizacio de instrumentos
financeiros derivativos

A Companhia ndo possui operacées com instrumentos financeiros derivativos.

Em 31 de dezembro de 2010, os principais instrumentos financeiros ativos e passivos sao descritos a
seguir, bem como as premissas para sua valorizacao:

Caixa e equivalentes de caixa, aplicacGes financeiras, contas a receber e outros ativos circulantes -
considerando-se a natureza e os prazos, os valores contabilizados aproximam-se dos de realizacao.

Passivos financeiros - sujeitos a juros com taxas usuais de mercado (Notas 14 e 15).
Risco de mercado
Risco cambial

A Companbhia esta exposta ao risco cambial decorrente de exposicoes a algumas moedas principalmente
com relacao ao dolar norte-americano.

Apresentamos a seguir os saldos contabeis passivos indexados as respectivas moedas na data de
encerramento dos balangos patrimoniais:

Consolidado

31de 31de 1° de

dezembro dezembro janeiro

de 2010 de 2009 de 2009

Passivos em moeda estrangeira 18.777 23.351 63.231
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Risco do fluxo de caixa ou valor justo
associado com taxa de juros

Considerando que o Grupo nao possui ativos significativos em que incidam juros fixos, o resultado e os
fluxos de caixa operacionais do Grupo sdo, substancialmente, independentes das mudancas nas taxas de
juros do mercado.

O risco de taxa de juros do Grupo decorre de empréstimos de longo prazo. Os empréstimos emitidos as
taxas fixas e variaveis expoem o Grupo ao risco de taxa de juros de fluxo de caixa. Os empréstimos
emitidos as taxas fixas expéem o Grupo ao risco de valor justo associado a taxa de juros.

Risco do preco de commodities

Este risco esta relacionado com a possibilidade de oscila¢ao no preco do papel jornal, matéria-prima do
Estado, que sdo considerados commodities. Os precos flutuam em fun¢do da demanda, da capacidade
produtiva, das estratégias comerciais dos grandes produtores florestais, dos produtores de papel da
disponibilidade de substitutos.

Este risco é abordado de distintas maneiras. A Companhia conta com equipe especializada, que efetua o
monitoramento tempestivo do preco do papel jornal e analisa as tendéncias futuras, ajustando as
projecoes, de modo a auxiliar na tomada de medidas preventivas para enfrentar da melhor maneira
possivel os distintos cenarios. Para essa commodity nao existem operacoes derivativas de protecio
disponiveis no mercado suficiente para mitigar o risco da totalidade das operac6ées da Companhia.

Risco de crédito

O risco de crédito é administrado corporativamente e decorre de caixa e equivalentes de caixa, depositos
em bancos, Certificados de Depositos Bancarios (CDBs) e instituic6es financeiras, bem como de

exposicoes de crédito a clientes. Para bancos e institui¢oes financeiras, a Companhia esta sujeita ao risco
de crédito com contrapartes, para as quais apresentamos os ratings divulgados ao mercado. Vide Nota 7.

No caso do risco de crédito decorrente de exposicoes de crédito a clientes, o Grupo avalia a qualidade do
crédito do cliente, levando em consideracao sua posicao financeira, experiéncia passada e outros fatores
e, adicionalmente, define limites individuais de crédito, os quais sao regularmente monitorados. O Grupo
reconhece provisao para deterioracao do saldo a receber de clientes, sempre que necessario (Nota 8).

Nenhum cliente detém, isoladamente, mais de 10% do saldo total de contas a receber da Companhia.

A provisdo para deterioragio do saldo de contas a receber é registrada em quantia considerada suficiente
para cobrir todas as perdas provaveis quando da execugdo das contas a receber de clientes e € incluida
nas despesas de vendas.

Risco de liquidez

A previsao de fluxo de caixa é realizada nas entidades operacionais do Grupo e agregada pelo
departamento de Financas. Este departamento monitora as previsoes continuas das exigéncias de
liquidez do Grupo para assegurar que ele tenha caixa suficiente para atender as necessidades
operacionais. Também mantém espaco livre suficiente em suas linhas de crédito compromissadas
disponiveis a qualquer momento, a fim de que o Grupo nio quebre os limites ou clausulas do
empréstimo (quando aplicavel) em qualquer uma de suas linhas de crédito.
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O excesso de caixa mantido pelas entidades operacionais, além do saldo exigido para administragdo do
capital circulante, é gerido pelo grupo de Tesouraria. O Grupo de Tesouraria investe o excesso de caixa
em contas correntes com incidéncia de juros, depdsitos a prazo, depositos de curto prazo e titulos e
valores mobiliarios, escolhendo instrumentos com vencimentos apropriados ou liquidez suficiente para
fornecer margem suficiente conforme determinado pelas previsdes acima mencionadas.

A tabela a seguir analisa passivos financeiros nao derivativos a serem liquidados pelo Grupo, por faixas
de vencimento, correspondentes ao periodo remanescente no balanco patrimonial até a data contratual
do vencimento. Os valores divulgados na tabela sao os fluxos de caixa ndo descontados contratados.

Controladora
Entre um e Entre dois e
Até um ano dois anos cinco anos
Em 31 de dezembro de 2010
Empréstimos e financiamentos 61.205 65.687 8.275
Fornecedores e contas a pagar 63.321
124.526 65.687 8.275
Em 31 de dezembro de 2009
Empréstimos e financiamentos 80.063 61.205 73.962
Fornecedores e contas a pagar 52.015
132.078 61.205 73.962
Em 10 de janeiro de 2009
Empréstimos e financiamentos 132.196 80.063 135.167
Fornecedores e contas a pagar 83.025
215.221 80.063 135.167
Consolidado
Entre um e Entre dois e Acima de
Até um ano dois anos cinco anos cinco anos
Em 31 de dezembro de 2010
Empréstimos e financiamentos 61.818 68.435 18.742 9.364
Fornecedores e contas a pagar 75.079
136.897 68.435 18.742 9.364
Em 31 de dezembro de 2009
Empréstimos e financiamentos 80.160 61.818 80.321 16.220
Fornecedores e contas a pagar 61.230
141.390 61.818 80.321 16.220
Em 1° de janeiro de 2009
Empréstimos e financiamentos 132.196 80.160 142.139 16.220
Fornecedores e contas a pagar 89.917
222,113 80.160 142.139 16.220

Como os valores incluidos na tabela sio os fluxos de caixa nao descontados contratuais, esses valores
podem nao ser conciliados com os valores divulgados no balanco patrimonial para empréstimos,
fornecedores e outras obrigacoes.
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Demonstrativo da analise de sensibilidade

A tabela a seguir mostra a sensibilidade das principais dividas e aplicacées da Companhia.

Receita Patrimodnio

Dividas e aplicacoes Cenario (despesa) liquido
Empréstimos e financiamentos Elevacdo de 8,03% na cotacdo do dolar em relagiio a

Ptax de 31 de dezembro de 2010 - R$ 1,6662 versus

R$1,8 (53) (53)
Contas a pagar Elevacao de 8,03% na cotagdo do dolar em relagio a

Ptax de 31 de dezembro de 2010 - R$ 1,6662 versus

R$1,8 (942) (942)
Debéntures Projecao de 12,75% do CDI (6.071) (6.071)
Aplicagdes financeiras Projecdo de 12,75% do CDI sobre o montante aplicado 3.407 3.407
Total do impacto estimado (3.659) (3.659)
Gestao de capital

Os objetivos da Companhia ao administrar seu capital sdo os de salvaguardar a capacidade de
continuidade da Companhia para oferecer retorno aos acionistas e beneficios as outras partes
interessadas, além de proporcionar a melhor gestdo de caixa, de forma obter o menor custo de captacao
de recursos na combinacdo de capital proprio ou capital de terceiros.

A Companhia monitora o capital com base no indice de alavancagem financeira. Esse indice corresponde
a divida liquida dividida pelo EBITDA. A divida liquida, por sua vez, corresponde ao total de
empréstimos, subtraido o montante de caixa e equivalentes de caixa e titulos e valores mobiliarios.

Os indices de alavancagem financeira em 31 de dezembro de 2010 e de 2009 podem ser assim
sumariados:

Consolidado

31de 31de

dezembro dezembro

de 2010 de 2009

Empréstimos e financiamentos (Nota 17 e 18) 132.525 113.653
Menos - caixa e equivalentes de caixa (Nota 7) (58.354) (36.055)

Divida liquida 74.171 77.598

EBITDA 92.055 71.151

Coeficiente de divida liquida/EBITDA 0,81 1,09

O célculo do EBTIDA compreende o lucro operacional liquida do efeito da depreciacio no periodo.
Estimativa do valor justo
A Companhia estima que os saldos das contas a receber de clientes, menos provisao para perda, e de

contas a pagar aos fornecedores estejam proéximos dos seus valores justo, ndo sendo necessario nenhum
ajuste.
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A Companbhia aplica a alteragio ao para instrumentos financeiros mensurados no balan¢o patrimonial
pelo valor justo, o que requer divulgacido das mensuracoes do valor justo pelo nivel da seguinte

hierarquia de mensuracao pelo valor justo:

precos cotados (nao ajustados) em mercados ativos para ativos e passivos idénticos (Nivel 1);

informacoes, além dos pregos cotados, incluidas no nivel 1 que sdo adotadas pelo mercado para o
ativo ou passivo, seja diretamente (ou seja, como precos) ou indiretamente (ou seja, derivados dos

precos) (Nivel 2);

insercOes para os ativos ou passivos que nao sao baseadas nos dados adotados pelo mercado (ou seja,

insercOes ndo observaveis) (Nivel 3).

Em 31 de dezembro de 2010 e de 2009 todos os instrumentos financeiros estao classificados no Nivel 2.

Instrumentos financeiros por categoria

Ativos, conforme balan¢o patrimonial
Empréstimos e recebiveis
Caixa e equivalentes de caixa
Contas a receber de clientes

Passivos
Outros passivos financeiros
Empréstimos e financiamentos
Fornecedores e contas a pagar

Ativos, conforme balanco patrimonial
Empréstimos e recebiveis
Caixa e equivalentes de caixa
Contas a receber de clientes

Passivos
Outros passivos financeiros
Empréstimos e financiamentos
Fornecedores e contas a pagar

Controladora

31de 31de 12 de
dezembro dezembro janeiro
de 2010 de 2009 de 2009
57.178 33.388 41.744
71.676 59.910 54.018
128.854 93.298 95.762
125.972 113.653 129.666
63.321 52.015 83.025
189.293 165.668 212.691
Consolidado

31de 31de 12 de
dezembro dezembro janeiro
de 2010 de 2009 de 2009
58.354 36.055 49.410
80.717 68.899 68.302
139.071 104.954 117.712
132.525 113.653 134.169
75.079 61.230 89.917
207.604 174.883 224.086
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Caixa e equivalentes de caixa

Controladora Consolidado

31de 31de 12de 31de 31de 12de

dezembro dezembro janeiro dezembro dezembro janeiro

de 2010 de 2009 de 2009 de 2010 de 2009 de 2009

Caixas e bancos 16.601 20.759 14.741 17.867 22.115 17.764
Aplicagoes financeiras 40.487 12.629 27.003 40.487 13.940 31.646
57.178 33.388 41.744 58.354 36.055 49.410

As aplicacoes financeiras possuem rendimento de 100% do CDI e liquidez imediata.

Qualidade dos créditos dos
ativos financeiros

A qualidade de crédito de contrapartes que sao institui¢oes financeiras, como caixa e equivalentes de
caixa, a Companhia considera o menor rating da contraparte divulgada pelas trés principais agéncias
internacionais de rating (Moody's, Fitch e S&P), conforme politica interna de gerenciamento de riscos

de mercado:

Conta-corrente e aplicacoes financeiras
AA+ (bra)
AAA (bra)
Outros

Conta-corrente e aplicacGes financeiras
AA+ (bra)
AAA (bra)
Outros

Controladora
31de 31de 12de
dezembro dezembro janeiro
de 2010 de 2009 de 2009
5.825 3 1.237
51.285 33.304 38.581
68 81 1.926
57.178 33.388 41.744
Consolidado
31de 31de 12 de
dezembro dezembro janeiro
de 2010 de 2009 de 2009
5.835 52 3.031
52.434 35.905 43.396
85 98 2.983
58.354 36.055 49.410
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Contas a receber de clientes

Controladora Consolidado

31de 31de 12 de 31de 31de 12 de

dezembro dezembro janeiro dezembro dezembro janeiro

de 2010 de 2009 de 2009 de 2010 de 2009 de 2009

Contas a receber de clientes 94.367 73.084 72.928 104.977 83.745 90.623
Menos: provisdo para impairment de contas

areceber de clientes (22.691) (13.174) (18.910) (24.260) (14.846) (22.321)
Parcela circulante 71.676 59.910 54.018 80.717 68.899 68.302

Em 31 de dezembro de 2010, no consolidado o contas a receber de clientes no valor de R$ 27.556 (2009 -
R$ 26.347; 12 de janeiro de 2009 - R$ 31.074) encontram-se vencidas, mas nao impaired. Essas contas
referem-se a uma série de clientes independentes que ndo tém histérico recente de inadimpléncia. A
analise de vencimentos dessas contas a receber esta apresentada abaixo:

Controladora Consolidado

31de 31de 12 de 31de 31de 12 de

dezembro dezembro janeiro dezembro dezembro janeiro

de 2010 de 2009 de 2009 de 2010 de 2009 de 2009

A vencer 47.033 35.883 30.436 53.161 42.552 37.228
Até trés meses 10.928 9.299 10.823 13.697 11.208 16.581
De trés a seis meses 13.715 14.728 12.759 13.859 15.139 14.493
71.676 59.910 54.018 80.717 68.899 68.302

Em 31 de dezembro de 2010, contas a receber de clientes no consolidado, no total de R$ 24.260 (2009 -
R$ 14.846; 12 de janeiro de 2009 - R$ 22.321) estavam vencidas e provisionadas. Segundo avaliacao,
uma parcela das contas a receber deve ser recuperada. Os vencimentos dessas contas a receber sdo como
seguem:

Controladora Consolidado

31de 31de 12 de 31de 31de 12 de

dezembro dezembro janeiro dezembro dezembro janeiro

de 2010 de 2009 de 2009 de 2010 de 2009 de 2009

De trés a seis meses 1.506 1.935 5.459 1.683 2.210 6.807
Acima de seis meses 21.185 11.239 13.451 22.577 12.636 15.514
22.691 13.174 18.910 24.260 14.846 22.321

As movimentagoes na provisdo para impairment de contas a receber de clientes do Grupo sao as
seguintes:

Controladora Consolidado

31de 31de 31de 31de

dezembro dezembro dezembro dezembro

de 2010 de 2009 de 2010 de 2009

Em 1° de janeiro 13.174 18.910 14.846 22.321

Provisdo para impairment de contas a receber 11.995 5.609 12.376 4.416
Contas a receber de clientes baixadas durante o

exercicio como incobraveis (2.478) (11.345) (2.962) (11.891)

Em 31 de dezembro 22.691 13.174 24.260 14.846
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A exposicdo maxima ao risco de crédito na data de apresentacio do relatorio é o valor contabil de cada
classe de contas a receber mencionada acima. A Companhia ndo mantém nenhum titulo como garantia.

Estoques

Controladora e consolidado

31de 31de 12 de

dezembro dezembro janeiro

de 2010 de 2009 de 2009

Matérias-primas 10.133 4.992 20.734
Importagido em transito 3.363 2.487 3.095
Outros materiais 8.100 7.540 6.007
21.596 15.019 38.836

O custo dos estoques reconhecidos como despesas e incluidos em "Custo das vendas" totalizou R$ 76.461

em 31 de dezembro de 2010 (2009 - R$ 91.389).

Impostos a recuperar

Controladora Consolidado

31de 31de 12de 31de 31de 12de

dezembro dezembro janeiro dezembro dezembro janeiro

de 2010 de 2009 de 2009 de 2010 de 2009 de 2009

IRPJ e CSLL 7.414 5.736 3.953 11.965 7.993 5.372

PIS e COFINS 1.857 1.531 1.518 3.319 2.676 2.359

IPI 245 245

ISS 70 397 551 76 428 588
INSS 1.190 2.861

Outros 206 275 206 275

9.586 7.960 6.297 16.795 14.254 8.594

Parcela ndo circulante 1.112 1.117 1.588 1.598 272

Parcela circulante 8.474 6.843 6.297 15.207 12.656 8.322

A parcela nio circulante tera realizacdo em percentual aproximado de 25% em cada ano.

Impostos diferidos

A Companbhia e suas controladas utilizam a sistematica do lucro real e calcularam e registraram seus
impostos com base nas aliquotas efetivas vigentes na data de elaboracio das demonstragoes financeiras.
Os créditos tributarios diferidos de imposto de renda e contribuicao social sdo decorrentes de prejuizos
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fiscais e de diferencas temporéarias referentes (a) provisoes nao dedutiveis até o momento da sua efetiva
realizacao; (b) ao efeito da variacao cambial apurada (sistematica de apuracdo do imposto de renda e
contribuicao social pelo regime de caixa - efeitos cambiais); (¢) diferencas temporarias surgidas na

aplicacao dos CPCs.

A realizacdo dos créditos relativos ao prejuizo fiscal, a base negativa da contribuicao social e as

diferencas temporarias ocorrer4 até o final de 2015 de acordo com a projecao orcamentaria aprovada

pela administracio.

Impostos diferidos ativos sdo reconhecidos na extensdo em que seja provavel que o lucro futuro
tributavel esteja disponivel para ser utilizado na compensacdo das diferencas temporarias, com base em
projecoes de resultados futuros elaboradas e fundamentadas em premissas internas e em cenarios
economicos futuros que podem, portanto, sofrer alteracoes.

Os valores de crédito tributario da controladora em 2010 totalizou R$ 41.013 (em 2009 R$ 40.209, em
12 de janeiro de 2009 R$ 57.330), e é esperada a realizacdo no prazo de um ano de R$ R$ 1.196 (em
2009 R$ 3.047, em 12 de janeiro de 2009 R$ 7.958) e o restante ser4 realizado 13% em 2012 e o restante

em até trés anos.

Os valores de crédito tributario do consolidado em 2010 totalizou R$ 45.110 (em 2009 R$ 43.665, em
12 de janeiro de 2009 R$ 59.794), e é esperada a realizacdo no prazo de um ano de R$ 1.912 (em 2009
R$ 3.868, em 12 de janeiro de 2009 R$ 8.297) e o restante sera realizado 13% em 2012 e o restante em

até trés anos.

Reconciliacio da despesa de IR e CSLL

Lucro antes do IR e da CSLL

Imposto de renda e contribuicao social a taxa
nominal - 34%

Demonstrativo da origem da despesa de imposto
de renda efetiva
Efeito da equivaléncia patrimonial
Efeito relativo aos juros sobre capital proprio
Diferencas permanentes

Imposto de renda e contribuicao social do periodo

Corrente
Diferido

Taxa efetiva - %

Controladora Consolidado

31de 31de 31de 31de
dezembro dezembro dezembro dezembro
de 2010 de 2009 de 2010 de 2009
55.745 53.681 65.454 68.391
(18.953) (18.252) (22.254) (23.253)

8.985 9.768

2.380 3.894 3.740 6.434
(2.143) (8.869) (926) (11.350)
(9.731) (13.459) (19.440) (28.169)
(10.814) (5.035) (22.181) (20.401)
1.083 (8.424) 2.741 (7.768)
(9.731) (13.459) (19.440) (28.169)

17 25 30 41
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Composicio dos saldos de
impostos diferidos

Prejuizos fiscais de imposto de renda
Bases negativas de contribuigio social
Diferengas temporarias
Provisdo para contingéncias
Provisao para devedores duvidosos
Outras provisoes temporarias

Prejuizos fiscais de imposto de renda
Bases negativas de contribuigio social
Diferencas temporarias
Provisdo para contingéncias
Provisao para devedores duvidosos
Outras provisoes temporarias

Regime Tributario de Transicao (RTT)

Controladora

31 de 31de 12de
dezembro dezembro janeiro
de 2010 de 2009 de 2009
11.092 14.676 24.085
4.263 5.553 9.495
7-994 7.808 8.883
7.326 4.090 6.040
10.338 8.082 8.827
41.013 40.209 57.330
Consolidado

31de 31de 12de
dezembro dezembro janeiro
de 2010 de 2009 de 2009
11.092 14.676 24.085
4.263 5.553 9.495
8.569 8.358 9.391
7.847 4.658 7.200
13.339 10.420 9.623
45.110 43.665 59.794

Para fins de apuracdo do imposto de renda e da contribui¢ao social sobre o lucro liquido dos exercicios
de 2009 e de 2008, a Companhia e suas controladas optaram pelo RTT, que permite a pessoa juridica
eliminar os efeitos contabeis da Lei n¢ 11.638/07 e da MP n¢ 449/08, convertida na Lei n2 11.941/09, por
meio de registros no Livro de Apuragio do Lucro Real (LALUR) ou de controles auxiliares, sem qualquer

modificacido da escrituracao mercantil.

Em 2010, a Companhia também adotou as mesmas praticas tributarias de 2008 e de 2009, uma vez que
o RTT tera vigéncia até a entrada em vigor de lei que discipline os efeitos fiscais dos novos métodos

contabeis, buscando a neutralidade tributaria.
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Investimentos e provisao para perda
em investimento

Investimento
Controladora Consolidado
31de 31de 12 de 31de 31de 12 de
dezembro dezembro janeiro dezembro dezembro janeiro
de 2010 de 2009 de 2009 de 2010 de 2009 de 2009

Agéncia Estado Ltda. 98.052 78.993 57.727

S. Paulo Distribuicao e Logistica Ltda. 85 (129) (121)

Outros 6.683 6.683 6.683 6.683 6.683 6.683

104.820 85.547 64.289 6.683 6.683 6.683

Informacoes sobre os investimentos

Lucro

Participacdo no Patrimdnio (prejuizo)
Milhares de capital social liquido (passivo liquido do
acoes/quotas _integralizado - % a descoberto) exercicio

Em 1° de janeiro de 2009
Agéncia Estado Ltda. 15.030 100 57.727 23.362
S. Paulo Distribuicao e Logistica Ltda. 1 50 (242) (342)

Em 31 de dezembro de 2009
Agéncia Estado Ltda. 15.030 100 78.993 28.738
S. Paulo Distribuicao e Logistica Ltda. 1 50 (258) (16)

Em 31 de dezembro de 2010
Agéncia Estado Ltda. 15.030 100 98.052 26.212
S. Paulo Distribuicao e Logistica Ltda. 1 50 170 428

Movimentacio dos investimentos avaliados

pela equivaléncia patrimonial e da

provisio para perda

Investimentos|

S. Paulo

Agéncia Distribuicao e
Estado Ltda. Logistica Ltda.

Em 10 de janeiro de 2009 57.727 (121)
Equivaléncia patrimonial 28.738 8)
Recebimento de dividendos (7.472)

Em 31 de dezembro de 2009 78.993 (129)
Equivaléncia patrimonial 26.212 214
Recebimento de dividendos (7.153)

Em 31 de dezembro de 2010 98.052 85
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() Propriedade para investimento

A propriedade para investimento refere-se a um imével composto por 4 (quatro) lotes de terrenos sem
benfeitorias, localizado em Santana de Parnaiba, registrado ao valor de R$ 6.647.

O valor justo do ativo para o exercicio de 2010 foi de R$ 46.984, conforme laudo preparado por empresa
especializada.
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Imobilizado

Saldos em 1° de janeiro de 2009
Aquisicao
Baixas liquidas
Transferéncias
Depreciacao

Saldos em 31 de dezembro de 2009

Custo total
Depreciacao acumulada

Valor residual

Saldos em 31 de dezembro de 2009
Aquisicao
Baixas liquidas
Transferéncias
Depreciacao

Saldos em 31 de dezembro de 2010

Custo total
Depreciacao acumulada

Valor residual

Taxas anuais de depreciacdo - %

Controladora
Edificacoese Equipamentos Equipamentos Moveis e Total em Obras em Total do
Terrenos benfeitorias eletronicos e instalacoes Veiculos utensilios operacio andamento imobilizado
197 577 16.454 53.706 1.203 890 73.027 1.670 74.697
882 125 3.583 21 4.611 1.829 6.440
(43) (536) (579) (579)
928 200 5 1.133 (1.133)
16) (4.651) (5.734) (457) (197) (11.055) (11.055)
197 561 13.613 48.254 3.793 719 67.137 2.366 69.503
197 3.142 71.514 200.625 4.973 9.645 200.096 2.366 202.462
(2.581) (57.901) (152.371) (1.180) (8.926) (222.959) (222.959)
197 561 13.613 48.254 3.793 719 67.137 2.366 69.503
197 561 13.613 48.254 3.793 719 67.137 2.366 69.503
371 3.597 1.277 967 223 6.435 8.015 14.450
(627) (627) (627)
21 1.657 102 (102) 47 1.725 (1.725)
(33 (4.895) (5.599) (798) (191) (11.516) (11.516)
197 920 13.972 44.034 3.233 798 63.154 8.656 71.810
197 3.534 76.768 202.004 5.211 9.915 297.629 8.656 306.285
(2.614) (62.796) (157.970) (1.978) (9.117) (234.475) (234.475)
197 920 13.972 44.034 3.233 7908 63.154 8.656 71.810
2,94 20 7,14 20 10
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Consolidado
Edificacoese Equipamentos Equipamentos Moveis e Total em Obras em Total do
Terrenos benfeitorias eletronicos e instalacoes Veiculos utensilios operacio andamento imobilizado
Saldos em 1° de janeiro de 2009 2.107 2.239 25.413 53.943 1.203 1.106 86.011 2.023 88.034
Aquisicdo 1.736 125 3.583 26 5.470 4.157 9.627
Baixas liquidas (45) (536) (581) (581)
Transferéncias 90 1.191 200 5 1.486 (1.486)
Depreciagdo (130) (7.083) (5.803) (457) (275) (13.748) (13.748)
Saldos em 31 de dezembro de 2009 2.107 2.199 21.257 48.420 3.793 862 78.638 4.694 83.332
Custo total 2.107 6.005 100.800 202.720 4.973 11.224 327.829 4.694 332.523
Depreciacao acumulada (3.806) (79.543) (154.300) (1.180) (10.362) (249.191) (249.191)
Valor residual 2.107 2.199 21.257 48.420 3.793 862 78.638 4.694 83.332
Saldos em 31 de dezembro de 2009 2.107 2.199 21.257 48.420 3.793 862 78.638 4.694 83.332
Aquisicdo 371 4.029 1.283 967 223 6.873 18.399 25.272
Baixas liquidas (627) (627) (627)
Transferéncias 21 3.948 102 (102) 47 4.016 (4.016)
Depreciacdo (148) (7.865) (5.663) (798) (251) (14.725) (14.725)
Saldos em 31 de dezembro de 2010 2.107 2.443 21.369 44.142 3.233 881 74.175 19.077 93.252
Custo total 2.107 6.397 108.736 204.103 5.211 11.494 338.048 19.077 357.125
Depreciacao acumulada (3.954) (87.367) (159.961) (1.978) (10.613) (263.873) (263.873)
Valor residual 2.107 2.443 21.369 44.142 3.233 881 74.175 19.077 03.252
Taxas anuais de depreciacdo - % 2,94 20 7,14 20 10
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Em 31 de dezembro de 2010 certos empréstimos e financiamentos estdo garantidos por bens do ativo
imobilizado.

As operacoes de arrendamento mercantil financeiro em 31 de dezembro de 2010 totalizam R$ 3.099 na
controladora e R$ 3.220 no consolidado, em 31 de dezembro de 2009 na controladora o total é R$ 2.699
e R$ 2.790 no consolidado, os bens objeto do arrendamento correspondem a equipamentos de
informética e possuem prazo de trés anos.

As operacoes de arrendamento mercantil financeiro mantidas pela Companhia estao reconhecidas nos
saldos patrimoniais.

Empréstimos e financiamentos

Composiciao
Controladora
31de 31de 12de
Taxa de juros dezembro dezembro janeiro
Indexador aoano - % de 2010 de 2009 de 2009
Exterior
Financiamento de importacao US$ LIBOR + 0,8 979 14.524
KFW US$ LIBOR + 5 9.229
Nacionais
Capital de giro CDI 7 15.368 14.682
Capital de giro CDI 2 57.306 105.755
57.306 15.368 120.437
58.285 29.892 129.666
Parcelas venciveis a curto prazo
Nacionais (57.306) (15.368) (78.536)
Exterior (979) (14.524) (9.229)
(58.285) (29.892) (87.765)
Parcelas venciveis a longo prazo (41.901)
(58.285) (29.892) (129.666)
Consolidado
31de 31de 12de
Taxa de juros dezembro dezembro janeiro
Indexador ao ano - % de 2010 de 2009 de 2009
Exterior
Financiamento de importacao US$ LIBOR + 0,8 979 14.524
KFwW US$ LIBOR + 5 9.229
Nacionais
Capital de giro CDI 7 15.368 14.682
Capital de giro CDI 2 57.306 105.802
FINEP TJLP 3,5 6.552 4.456
64.837 15.368 124.940
64.837 29.892 134.169
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Parcelas venciveis a curto prazo

Nacionais
Exterior

Parcelas venciveis a longo prazo

Consolidado

31de 31de 12 de

Taxa de juros dezembro dezembro janeiro
ao ano - % de 2010 de 2009 de 2009
(57-320) (15.368) (83.018)
(979) (14.524) (9.229)
(58.299) (29.892) (92.247)
(6.539) (41.922)
(64.838) (29.892) (134.169)

A seguir, apresentamos o escalonamento dos vencimentos da parcela ndo circulante da divida em 31 de

dezembro de 2010:

Vencimento das
parcelas a longo
prazo

2012
2013
2014
2015
2016
2017 a 2018

Movimentacao

Saldo no inicio do exercicio
Captacdes
Amortizacao
Juros e variagio cambial

Saldo no fim do exercicio

Saldo no inicio do exercicio
Captacdes
Amortizacio
Juros e variagdo cambial

Saldo no fim do exercicio

Consolidado
Em moeda

nacional Percentual

806 12

969 15

969 15

969 15

969 15

1.857 28

6.539 100

Controladora

31de 31de 12de

dezembro dezembro janeiro

de 2010 de 2009 de 2009

29.892 129.666 141.754

61.381 15.201 49.104
(36.707) (126.258) (82.497)

3.719 11.193 21.305

58.285 29.892 129.666

Consolidado

31de 31de 12 de

dezembro dezembro janeiro

de 2010 de 2009 de 2009

29.892 134.169 152.198

67.909 15.291 49.104
(36.792) (130.921) (89.147)

3.829 11.353 22.014

64.838 29.892 134.169
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Debéntures

Em dezembro de 2009, a Companhia, na qualidade de emissora e o Banco Bradesco BBl S.A., como
banco mandatario e instituicao depositaria, celebraram, via instrumento particular de escritura, a

12 emissao de debéntures simples. A operacao totalizou R$ 85.000, em uma série tnica. Os valores, nao
conversiveis em acoes, sdo da espécie sem garantia real e sem preferéncia, com garantia fidejussoria,
para distribuicdo pablica com esforcos restritos de colocacio do Bradesco BBI, Itati BBA e Banco Safra.

As debéntures farao jus ao pagamento de juros remuneratérios correspondentes a variacao da taxa
média diaria dos Depositos Interfinanceiros (DI) calculados e divulgados pela CETIP (taxa DI),
acrescidos de juros de 3,4% ao ano, calculados pro rata temporis desde a data de emissao até a data do
vencimento (base 252 dias tteis), que se estende até o més dezembro de 2012.

A debénture esta sujeita ao cumprimento de certos indices financeiros (covenants), como (i) divida
liquida méxima limitada a R$ 180 milhoes; e (ii) quociente da divisdo da divida liquida pelo EBITDA ser
inferior ou igual a 1,75.

A Companhia atendeu a todas as condicoes estabelecidas nas clausulas contratuais de empréstimos e
financiamentos, quando aplicaveis.

Movimentacao
Controladora e consolidado
31de 31de
dezembro dezembro
de 2010 de 2009
Saldo no inicio do exercicio 83.761
Captacoes 83.761
Amortizacio (27.715)
Juros 11.641
Saldo no fim do exercicio 67.687 83.761
Garantias

A O.E.S.P. Gréfica S.A., OESP Participacgoes S.A., OESP Midia Ltda. e Agéncia Estado Ltda. sao
garantidoras da liquidacdo das debéntures, obrigando-se solidariamente como fiadoras e principais
pagadoras pelo pagamento do valor garantido.

Cessao fiduciaria - a emissora e as garantidoras ddo em garantia duas carteiras de recebiveis e todos
os direitos, atuais ou futuros, detidos e a serem detidos contra o Banco Bradesco. O valor minimo dos
créditos cedidos fiduciariamente devera equivaler a R$ 30.000 no primeiro ano da emissao e

R$ 20.000 nos demais anos, até a data de vencimento.

Hipoteca - a O.E.S.P. Gréafica constituiu uma hipoteca em favor dos debenturistas, representados pelo

agente fiduciario, sobre imoéveis de sua propriedade localizados na Avenida Professor Celestino
Bourrol, 100 e na Avenida Caetano Alvares, 55.
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Programa de parcelamento fiscal

Em novembro de 2009, a Companhia aderiu ao Programa de Recuperacao Fiscal, instituido pela Lei
ne 11.941/09 cujo objetivo é regularizar os passivos fiscais por meio de um sistema especial de
pagamento e de parcelamento de obrigacées fiscais e previdenciarias.

Os débitos incluidos sdo aqueles originados substancialmente de:

SAT - cobrancas que foram efetuadas pela Receita Federal do Brasil por entender que o percentual de
SAT (Seguro de Acidente de Trabalho) recolhido pela Companhia néo estava correto;

INSS - débitos parcelados anteriormente, em setembro de 2006, através do PAEX e parcelados em
maio de 2008 através de Parcelamento Ordinério;

CSLL - débito discutido em Mandado de Seguranca, objetivando proceder a compensacao de 1/3 da
COFINS com o que for devido a titulo de CSLL sem a limitacao temporal imposta pela Lei

ne 9.718/98; débito de CSLL sobre lucro do exterior e, de compensacao através de PER/DCOMP, nao
homologada pela Receita Federal do Brasil, para quitar débito de CSLL;

CIDE - questionamento judicial sobre a incidéncia da CIDE sobre valores pagos a residentes no
exterior a titulo de royalties ou de remuneracao de contratos, instituido pela Lei ne 10.168/00 e
alterado pela Lei n2 10.332/01 - periodo a partir de 2002;

IRPJ - débito de IRPJ sobre lucro do exterior e; compensacao através de PER/DCOMP, nao
homologada pela Receita Federal do Brasil, para quitar débito de IRPJ. Compensacao de débito de
Imposto sobre a Renda Retido na Fonte, ndo homologada pela Receita Federal do Brasil;

PIS - compensacao de débito de PIS ndo homologada pela Receita Federal do Brasil;

COFINS - compensado com crédito de PIS, conforme disposicoes dos Decretos-Lei ne 2.445/88 e
ne 2.449/88, que foi glosado pela Receita Federal do Brasil.

O montante atualizado em 31 de dezembro de 2009 dos débitos incluidos no parcelamento atualizado é
de R$ 33.128 na controladora e R$ 38.980 no consolidado. Os impactos no resultado, reconhecidos em
20009, estdo relacionados ao reconhecimento de débitos ndo provisionados anteriormente de R$ 3.262
na controladora e 4.096 no consolidado, reconhecimento de crédito por beneficio de multa e juros no
montante R$ 9.895 na controladora e R$ 11.401 no consolidado e provisao de honorarios advocaticios.
Foram compensados com prejuizos fiscais e com base negativa de CSSL em 2009 o montante de

R$ 11.138 na controladora e consolidado. A atualizacdo monetéria pela SELIC em 2010 foi de 1.084
(2009 - R$ 84) na controladora e R$ 1.487 no consolidado (2009 - R$ 116).

Em dezembro de 2010, a Agéncia Estado Ltda. aderiu ao PPI Programa de Parcelamento Incentivado da
Prefeitura criado pela Lei n¢ 14.129/06, visando regularizar passivos tributarios por meio de um sistema
especial de pagamento e de parcelamento de suas obrigacées fiscais impactando o consolidado.

O montante atualizado em 31 de dezembro de 2010 dos débitos incluidos no parcelamento atualizado é
de R$ 18.301 no consolidado. Os impactos no resultado, reconhecidos em 2010, estao relacionados ao
reconhecimento de débitos nao provisionados anteriormente de R$ 4.797, reconhecimento de crédito
por beneficio de multa e juros, no montante de R$ 13.504 no consolidado e provisdo de honoréarios
advocaticios.
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Total a pagar

Adigao

Anistia de multa
Anistia de juros
Anistia de encargos

Saldo

Compensacio com prejuizos fiscais e com

bases negativas de CSLL

Atualizagio monetéria

Pagamentos efetuados
Total
Circulante

Nao circulante

Partes relacionadas

Controladora Consolidado
31de 31de 31de 31de
dezembro dezembro dezembro dezembro
de 2010 de 2009 de 2010 de 2009
12.179 33.128 16.557 38.980
18.301
(1.556) (932) (1.882)
(3.748) (12.196) (4-335)
(4.591) (376) (5.184)
12.179 23.233 21.354 27.579
(11.138) (11.138)
12.179 12.095 21.354 16.441
1.084 84 1.487 116
(51)
13.263 12.179 22.790 16.557
(888) (812) (1.651) (1.104)
12.375 11.367 21.139 15.453

As transacoes de partes relacionadas referem-se principalmente a venda de antincios, a prestacao de
servigos e mutuos. Sobre os contratos de mituo nao hé incidéncia de encargos financeiros, tampouco
prazo de vencimento, exceto o mituo com a O.E.S.P. Grafica S.A., sobre o qual incide juros de 100% do
CDI. Os valores relativos a partes relacionadas estdo assim compostos:

Ativo circulante

Agéncia Estado Ltda.
O.E.S.P. Grafica S.A.
OESP Participacoes S.A.
Outras

Ativo nao circulante
0.E.S.P. Gréfica S.A.
OESP Participagoes S.A.
Outras

Passivo circulante

Saldos a receber (pagar)

Controladora Consolidado

31de 31de 12 de 31de 31de 12 de

dezembro dezembro janeiro dezembro dezembro janeiro

Natureza de 2010 de 2009 de 2009 de 2010 de 2009 de 2009
Prestacao de

servicos 871 1.753 1.588

283 4.416 1.587 530 4.416 1.587

90 38 16 90 38 16

1.267 3.373 1.684 1.312 3.631 1.095

2.611 9.580 4.875 1.932 8.085 2.698

Empréstimos 39.124 36.471 24.967 39.124 36.471 24.967

20.428 13.051 5.522 20.428 13.051 5.522

1.439 1.254 1.065 1.439 1.254 1.065

60.991 50.776 31.554 60.991 50.776 31.554
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Saldos a receber (pagar)
Controladora Consolidado
31de 31de 12 de 31de 31de 12 de
dezembro dezembro janeiro dezembro dezembro janeiro
Natureza de 2010 de 2009 de 2009 de 2010 de 2009 de 2009
Prestacao de
Agéncia Estado Ltda. servicos (128)
0O.E.S.P. Grafica S.A. (65)
Outras (162)
(355)
Agéncia Estado Ltda. Empréstimos (88.253) (67.285) (35.807)
O.E.S.P. Grafica S.A. (149) (149)
Outras (8.573) (4.937) (111) 8.801 5.692 (114)
(96.826) (72.222) (36.067) (8.801) (5.692) (263)
(a) Vendas de produtos e servicos
31de 31de
dezembro dezembro
de 2010 de 2009
Vendas de produtos e servigos
O.E.S.P. Gréfica Ltda. 2.457 3.223
Oesp Midia Ltda. 3.287 3.139
Outras 632 628
6.736 6.990

Os produtos sdo vendidos com base nas tabelas de preco em vigor e nos termos que estariam disponiveis
para terceiros. As vendas de servigcos sao negociadas com as partes relacionadas, com base na correcao
de custos.

(b) Compras de produtos e servicos

31de 31de
dezembro dezembro
de 2010 de 2009

Compras de produtos e servicos
0.E.S.P. Grafica S.A. 4.200 4.200
Outras 247 212
4.447 4.412

() Remuneracao do pessoal-chave
da administracio.

A verba anual autorizada pela Assembleia Geral Ordinaria (AGO) de 30 de abril de 2010 para
remuneracio dos Administradores para o exercicio de 2010 foi de R$ 8.499. As despesas com
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remuneracao dos executivos e administradores da Companhia e suas controladas sao resumidas

conforme abaixo:

31de 31de

dezembro dezembro

de 2010 de 2009

Salérios e encargos 2.940 2.720
Remuneracio dos administradores 6.478 5.388
Participacao nos lucros 833
Planos de aposentadoria e pensdo 2.337 2.290
Outros 97 84
11.852 11.315

Os beneficios de curto prazo incluem remuneracio fixa (salarios e honorarios, férias e 13¢ salario),
encargos sociais (contribuicoes para a seguridade social (INSS), Fundo de Garantia do Tempo de Servico
(FGTS) e o programa de remuneracoes variaveis. Os beneficios poés-emprego estao relacionados com a
previdéncia privada (contribuicao definida - Nota (22). A Companhia nao tem nenhuma obrigacao
adicional de p6s-emprego, bem como nao oferece outros beneficios, como licenca por tempo de servico.

Ativos e passivos contingentes e
obrigacoes legais

As provisoes para as eventuais perdas consideradas provaveis decorrentes de passivos contingentes sdo
estimadas e atualizadas pela administracio, amparadas na opinido de seus consultores legais. Os
passivos contingentes classificados como de perdas possiveis nao sao reconhecidos contabilmente, sendo
divulgados nas notas explicativas. Os passivos contingentes classificados como perdas remotas ndo sio
provisionados nem divulgados.

No que se refere a processos judiciais de contestacao de legalidade ou constitucionalidade de obrigacao
tributaria, eles tém seus montantes reconhecidos integralmente nas demonstracoes contabeis,
independentemente da probabilidade de sucesso dos processos judiciais em andamento.

Contingéncias provaveis

Nos casos em que a perda é considerada provavel pelos assessores legais, a provisdo é estabelecida de
acordo com os valores atualizados e sao assim demonstradas:

Controladora

31 de dezembro de 2010 31 de dezembro de 2009

Depositos Depositos

para Montante Passivo para Montante Passivo

recursos provisionado liquido recursos provisionado liquido
Tributarios 227 (674) (447) 227 (666) (439)
Civeis e lei de imprensa 729 (5.397) (4.668) 840 (5.507) (4.667)
Trabalhistas 5.593 (16.776) (11.183) 5.503 (16.118) (10.615)
6.549 (22.847) (16.298) 6.570 (22.291) (15.721)

Parcela circulante 1.899 3.890
Parcela nao circulante (14.399) (11.831)
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Consolidado

31 de dezembro de 2010

31 de dezembro de 2009

Depositos Depésitos
para Montante Passivo para Montante Passivo
recursos provisionado liquido recursos provisionado liquido
Tributérios 227 (883) (656) 638 (1.268) (630)
Civeis e lei de imprensa 729 (5.460) (4.731) 840 (5.615) (4.775)
Trabalhistas 6.107 (18.093) (11.986) 5.943 (17.317) (11.374)
7.063 (24.436) (17.373) 7.421 (24.200) (16.779)
Parcela circulante 1.924 3.986
Parcela nao circulante (15.449) (12.793)
Movimentacao da provisiao para
contingéncias
As movimentagoes sao demonstradas a seguir:
Controladora
31de 31de 12 de
dezembro dezembro janeiro
de 2010 de 2009 de 2009
Tributérios
Saldo no inicio do exercicio (666) (21.083) (23.651)
(Adicoes)/baixas, liquidas (8) 20.417 20.109
Saldo no fim do exercicio (674) (666) (21.083)
Civeis e lei de imprensa
Saldo no inicio do exercicio (5.507) (6.325) (8.956)
(Adicoes)/baixas, liquidas 110 818 2.631
Saldo no fim do exercicio (5.397) (5.507) (6.325)
Trabalhistas
Saldo no inicio do exercicio (16.118) (18.991) (21.299)
(Adicoes)/baixas, liquidas (658) 2.873 2.308
Saldo no fim do exercicio (16.776) (16.118) (18.991)
Consolidado
31de 31de 12 de
dezembro dezembro Jjaneiro
de 2010 de 2009 de 2009
Tributérios
Saldo no inicio do exercicio (1.268) (22.599) (26.814)
(Adicoes)/baixas, liquidas (498) 20.063 4.215
Saldo no fim do exercicio (883) (1.268) (22.599)

Civeis e lei de imprensa
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Saldo no inicio do exercicio
(Adigdes)/baixas, liquidas

Saldo no fim do exercicio

Trabalhistas
Saldo no inicio do exercicio
(Adicoes)/baixas, liquidas

Saldo no fim do exercicio

Consolidado
31de 31de 12de
dezembro dezembro janeiro
de 2010 de 2009 de 2009
(5.615) (6.421) (9.087)
155 806 2.666
(5.460) (5.615) (6.421)
(17.317) (20.036) (23.092)
(776) 2.719 3.056
(18.093) (17.317) (20.036)

As principais movimentac6es ocorridas sao as seguintes:

Contingéncias tributarias

Em 31 de dezembro de 2009, a S.A. "O Estado de S. Paulo" reverteu a provisao dos seguintes processos:

Discussao judicial quanto a constitucionalidade do alargamento da base da COFINS conforme
Lei ne 9.718 de 27 de novembro de 1998. A reversao de R$ 15.425 foi efetuada em conformidade com

a posig¢ao dos seus advogados.

Discussao judicial relativa a contribuicao social sobre o lucro compensada com 1/3 da COFINS, no
valor de R$ 6.101 devido & adesdo ao REFIS conforme a Lei n2 11.941 de 2009.

Na mesma, data a Agéncia Estado Ltda. reverteu a provisao dos seguintes processos:

Discussao judicial quanto a constitucionalidade do alargamento da base da COFINS conforme
Lei n 9.718 de 27 de novembro de 1998. A reversao de R$ 721 foi efetuada em conformidade com a

posicdo dos seus advogados.

Discussao judicial relativa a contribuicao social sobre o lucro compensada com 1/3 da COFINS, no
valor de R$ 249 devido a adesao ao REFIS conforme a Lei ne 11.941 de 2009.

Contingéncias civeis e lei de imprensa

Representam, principalmente, acoes que pleiteiam verbas indenizatérias por supostos dano moral e/ou

material.

Contingéncias trabalhistas

Envolvem diversas reclamacoes trabalhistas, principalmente referentes a diferencas salariais e horas
extras, responsabilidade subsidiaria e outras. O montante registrado como provisao, considerado de
perda provavel, foi calculado com base no percentual historico de perdas da Companhia nos tltimos

60 meses.

41



(o)

(@D

19

20

(a)

(b)

S.A. "O Estado de S. Paulo"

Notas explicativas consolidadas da administracio as

demonstracoes financeiras em 31 de dezembro de 2010
Em milhares de reais

Perdas possiveis - nio provisionadas
no balanco

H4 processos civeis e fiscais, cujos valores mensuraveis montam a R$ 31.682 na controladora e
R$ 37.372 no consolidado em 31 de dezembro de 2010 (2009 - R$ 19.207 na controladora e R$ 59.262
no consolidado), e para as quais os consultores juridicos estimam éxito possivel.

Os principais valores, envolvidos no montante do consolidado de R$ 37.372 referem-se a:

Discussao sobre a cobranc¢a de imposto de renda sobre contratos de hedge - R$ 10.976;
Indenizagoes por acidente de trabalho - RS 5.066;
Ressarcimento por descontos indevidos em contrato de representacio comercial - R$ 3.738.

Depésitos para recursos

Os depositos para recursos classificados no ativo referem-se, substancialmente, a causas trabalhistas e
de lei de imprensa, consideradas de perda possivel ou remota e sobre as quais nao foram constituidas
provisoes.

Adiantamento de clientes

Os adiantamentos de clientes referem-se majoritariamente aos recebimentos de assinaturas contratadas
cujos exemplares ainda nao foram entregues, no montante de R$ 24.939 em 2010 (2009 - R$ 32.682
e 2008 - R$ 27.594).

Patrimoénio liquido
Capital social

O capital social da Companhia é composto de 485.112 acGes ordinarias nominativas, sem valor nominal.
O estatuto social estabelece a distribuicao de um dividendo minimo de 25% sobre o lucro liquido do
exercicio, apos a constituicao da reserva legal.

Dividendos propostos e juros
sobre capital préprio

Em conformidade com a Lei n¢ 9.249/95, a administracdo da Companhia prop0s, em reuniao de
diretoria realizada em 20 de dezembro de 2010, a distribuicao a seus acionistas de dividendos e juros
sobre o capital préprio, calculados com base na variacao da Taxa de Juros a Longo Prazo (TJLP),

ad referendum da Assembleia Geral de Acionistas a ser realizada em 29 de abril de 2011. Em
atendimento a legislacao fiscal, o montante dos juros sobre o capital proprio foi contabilizado como
despesa financeira. Para efeito dessas demonstragoes financeiras, os juros sobre o capital proprio sao
apresentados como distribui¢ao do lucro liquido do exercicio, portanto, reclassificados para o
patrimoénio liquido, pelo valor bruto, uma vez que os beneficios fiscais por ele gerados sao mantidos no
resultado do exercicio.
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A proposta de dividendos e juros sobre capital préprio consignada nas demonstracgoes financeiras da
Companhia, sujeita a aprovacao dos acionistas na Assembleia Geral, é assim demonstrada:

31de

dezembro

de 2010

Lucro liquido do exercicio 46.014

Reserva legal

Base de calculo do dividendo minimo 46.014

Dividendo minimo obrigatorio - 25% 11.503

Dividendos e juros sobre capital proprio propostos 13.153
Efeito tributario sobre juros sobre capital proprio (1.650)

Dividendos e juros sobre capital proprio, liquidos 11.503

Reserva de lucros

A reserva legal é constituida anualmente com destinacgio de 5% do lucro liquido do exercicio e conforme
previsto na legislacao societaria, a Companhia constituiu a reserva legal até o limite de 20% do capital
social.

O saldo corresponde ao lucro remanescente, apds a destinacdo para reserva legal e da proposta de
distribuicado dos dividendos, e visa, principalmente: (i) atender aos planos de investimentos e de
modernizacao; e (ii) reforco do capital de giro dado as obrigacgoes ja contratadas. A administracao ira
propor na proxima assembleia a destinacao das reservas de lucros, conforme a Lei das Sociedades
Anonimas.

Ajuste de exercicios anteriores

Os ajustes de exercicios anteriores correspondem majoritariamente a baixa do investimento que a
Companhia mantinha na OESP Participacoes S.A. (OESPAR).

Em 31 de dezembro de 2009 e 12 de janeiro de 2009, a Companhia possuia investimento na empresa
OESPAR, no montante de R$ 125.514. Nessa mesma data, essa investida apresentava excesso de
passivos sobre os seus ativos (passivo a descoberto). A Companhia manteve esse investimento avaliado
pelo custo de aquisi¢do, nao reconhecendo uma provisao para perda desse investimento.

Durante o exercicio de 2010, a Companhia optou por reconhecer a baixa desse investimento contra
lucros acumulados.

Plano de previdéncia privada

A Companhia, como copatrocinadora do plano de contribuicdo definida de aposentadoria, contribuiu
com R$ 1.602 em 2010 (2009 - R$ 2.536). No consolidado o valor de contribui¢ao totaliza R$ 2.121

em 2010 (2009 - R$ 2.882).
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Receita liquida

Receita bruta
Vendas e prestagoes de servicos
Deducoes de vendas

Receita liquida

Resultado financeiro

Despesas financeiras
Juros sobre empréstimos e financiamentos
Apropriacao de juros
Outras despesas financeiras

Receitas financeiras
Receita com aplicacOes financeiras
Outras receitas financeiras

VariacOes cambiais e monetarias
Variacdo cambial sobre empréstimos e
financiamentos
Variagdo cambial e monetaria sobre outros
ativos e passivos

Controladora Consolidado
31de 31de 31de 31de
dezembro dezembro dezembro dezembro
de 2010 de 2009 de 2010 de 2009
710.907 657.090 872.088 811.178
(130.152) _ (128.654) (147.580) (147.957)
580.755 528.436 724.508 663.221
Controladora Consolidado
31 de 31de 31de 31de
dezembro dezembro dezembro dezembro
de 2010 de 2009 de 2010 de 2009
(14.473) (11.841) (14.582) (12.310)
(423) (426)
(3.616) (3.721)

(18.512) (11.841) (18.729) (12.310)

2.973 1.508 3.120 1.572
4.712 3.877 4.990 4.267
7.685 5.385 8.110 5.839
(437) 1.444 (437) 1.444
(615) 16.972 (820) 16.015
(1.052) 18.416 (1.257) 17.459

(11.879) 11.960 (11.876) 10.988
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Custos e despesas por natureza

Controladora Consolidado
31de 31de 31de 31de
dezembro dezembro dezembro dezembro
de 2010 de 2009 de 2010 de 2009
Matéria-prima 75.003 89.888 75.003 89.888
Despesas com pessoal 180.039 154.166 227.224 198.150
Servicos de terceiros 68.303 71.496 114.474 110.358
Despesas assistenciais 8.210 6.295 9.672 7.127
Promocgao e propaganda 25.231 29.755 26.569 30.839
Depreciacoes e amortizacoes 11.516 11.055 14.725 13.748
Fretes e carretos 52.838 46.499 52.838 46.499
Despesas com comissoes e bonificacoes 44.435 34.827 44.435 34.827
Locacdo de veiculos 3.649 4.155 3.649 4.155
Aluguéis de edificio, maquinas e equipamentos. 5.038 5.645 5.038 5.645
Programa de parcelamento incentivado (ISS) 4.797
Programa de parcelamento fiscal 3.262 4.096
Materiais 15.916 15.156 15.916 15.156
Outras despesas 49.379 43.246 57.366 45.330
539.557 515.445 651.706 605.818

Cobertura de seguros

A Companhia mantém cobertura de seguros no montante de R$ 418.796 (2009 - R$ 418.796)
considerado suficiente pela administracio para cobrir eventuais riscos sobre seus ativos e/ou suas
responsabilidades. No consolidado este valor totaliza R$ 456.762 para o ano de 2010.

Adocao dos CPCs pela primeira vez

Base da transicio

Aplicaciao dos CPCs 37 e 43

As demonstracgoes financeiras da Companhia para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2010 sdo as
primeiras demonstracoes financeiras anuais em conformidade com as novas praticas contabeis adotadas
no Brasil. Em 2008, ap6s a promulgacao da Lei ne 11.638/07, as praticas contabeis adotadas no Brasil
sofreram substanciais modifica¢oes, com o intuito aos CPCs. A Companhia aplicou a norma de adocao

inicial na preparacao dessas demonstracoes financeiras.

A data de transigdo da Companhia é 12 de janeiro de 2009. A Administracdo preparou seu balanco
patrimonial de abertura segundo as novas préaticas contabeis adotadas nessa data.

Na preparacao dessas demonstracoes financeiras, a Companhia aplicou as excecoes obrigatorias
relevantes e certas isencbes opcionais em relacio a aplicagcdo completa retrospectiva das novas préticas.
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Isencoes da aplicaciao retrospectiva
Com relacao as isen¢oes constantes do CPC 37, ndo se aplicam a Companhia:
combinacao de negbcios - o CPC 15 foi aplicado a partir de 10 de janeiro de 2009;

contratos de seguros - os contratos de seguros celebrados pela Companhia nao estdo no escopo deste
pronunciamento;

custo atribuido ao ativo imobilizado - o ativo imobilizado ja vinha sendo depreciado com base na vida
atil estimada e a administracdo optou por nao utilizar o custo atribuido;

ativos e passivos de controladas, entidades controladas em conjunto e coligadas - a adoc¢ao inicial dos
pronunciamentos técnicos foi aplicada concomitantemente e de forma consistentes em todas as
controladas e coligadas do Grupo;

instrumentos financeiros compostos - ndo ha operacoes envolvendo esse tipo de instrumentos
financeiros;

passivos decorrentes de desativacao incluidos no custo do ativo imobilizado - a Companhia ndo possui
contratos incluidos neste escopo;

ativos financeiros e ativos intangiveis contabilizados de acordo com o ICPC 1 - "Contratos de
Concessao" - a Companhia ndo possui contratos de concessao.

Conciliacio entre BR GAAP antigo
e os novos CPCs

A Companhia ndo apresentou diferencas significativas em decorréncia da alteragio das novas praticas
contabeis.

46



S.A. "O Estado de S. Paulo"

Notas explicativas consolidadas da administracio as

demonstracoes financeiras em 31 de dezembro de 2010
Em milhares de reais

CONSELHO DE ADMINISTRACAO
Aurélio de Almeida Prado Cidade
Presidente

CONSELHEIROS

Fernéo Lara Mesquita

Francisco Mesquita Neto

Julio César Ferreira de Mesquita
Patricia Maria Mesquita

Roberto Crissiuma Mesquita

CONSELHO CONSULTIVO
Roberto Caiuby Vidigal
Presidente

CONSELHEIROS

Walter Fontana Filho

Guilherme Coutinho Paranhos Velloso
José Roberto Mendoncga de Barros

DIRETORIA
Silvio José Genesini Junior
Diretor Presidente

DIRETORES

Ruy Mesquita

Ricardo Gandour

Roberto Gazzi dos Santos

Claudia Granja Belfort

Ricardo do Valle Dellape - Diretor Financeiro

Francisco Antonio Valladares Camina
Gerente de Controladoria
Contador-CRC 1SP222485/0-5

47



