2011: LUCRO LIQUIDO RECORDE

4T11: +17,5% DE RECEITA DE MANUTENGAO

+42,9% DE LUCRO LIQUIDO
R$87,052 MILHOES DE EBITDA

TOTVS

Sdo Paulo, 31 de Janeiro de 2012 - A TOTVS S.A. (BM&FBOVESPA: TOTS3), lider na atividade de desenvolvimento e comercializagdo de software de gestdo empresarial
integrada e na prestacdo de servigos relacionados no Brasil e na América Latina, anuncia hoje seus resultados do quarto trimestre de 2011 (4T11). As demonstragdes

financeiras consolidadas da Companhia foram elaboradas de acordo com as Praticas Contdbeis Adotadas no Brasil, em consonancia com as Normas Internacionais de

Contabilidade (IFRS). Visando proporcionar comparabilidade (visdo de crescimento organico em relacdo as principais transacdes do periodo), os dados anteriores a

2009 contidos neste material sdo pro forma (ndo auditados), pois incluem os niimeros da RM Sistemas, da Logocenter e aqueles divulgados nos releases trimestrais

da Datasul S.A. desde janeiro de 2005.

Destaques do Periodo

@ Receita Liquida: R$1.279,160 milhdes em 2011 (+13,3% vs. 2010); e R$335,066
milhGes no 4T11 (+13,3% vs. 4T10).

© Taxas de Licenciamento: R$328,877 milhdes em 2011, (+ 8,0% vs. 2010); e
R$80,394 milhdes no 4T11 (+6,6% vs. 4T10).

@ Receita de Servigos: R$408,545 milhdes em 2011 (+11,1% vs. 2010); e
R$111,810 milhdes no 4T11, crescimento de 13,7% sobre 4T10.

@ Receita de Manutengdo: R$649,381 milhdes em 2011 (+15,7% vs. 2010); e
R$171,552 milhdes no 4T11, crescimento de 17,5% sobre 4T10.

© EBITDA: R$308,683 milhdes em 2011 (+6,6% vs. 2010); e R$87,052 milh&es no
4T11 (+11,9% vs. 4T10 e +12,8% vs. 3T11).

@ Lucro Liquido: R$169,383 milhdes em 2011 (+23,2% vs. 2010); e R$60,030
milhGes no 4T11, o maior da histéria da Companhia (+ 42,9% vs. 4T10).

@ Dividendos: distribuicdo de dividendos (juros sobre capital préprio +
dividendos) proposta pela administracdo no montante de R$99,511 milhdes
relativos ao exercicio de 2011, correspondentes a R$0,6240 por agio (+12,7%
vs. 2010).

@ Market Share: segundo o estudo “Latin America Semiannual ERM Tracker
1H11“ do IDC, a TOTVS aumentou sua participagdo no mercado total de ERM
do Brasil e no mercado de pequenas e médias empresas brasileiras (SMB).
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Destaques Financeiros Consolidados Variagdo Variacdo
(em RS mil) aT11 4110 (4T11/4T10) 3T11 (4T11/3T11)
Receita Liquida 335.066 295.724 13,3% 323.880 3,5%
EBITDA 87.052 77.780 11,9% 77.150 12,8%
Margem EBITDA 26,0% 26,3% -30pb 23,8% 220 pb
Lucro Liquido 60.030 42,018 42,9% 39.658 51,4%
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Eventos Recentes

0 TOTVSJ
@ Mercado Internacional

A Companhia entende que o mercado internacional é uma iniciativa estratégica, entre outros
motivos, pelo nimero crescente de empresas brasileiras com operagGes fora do Brasil. Essas
operagdes no mercado internacional tem o objetivo de apresentar crescimento e rentabilidade
sustentaveis no longo prazo.

Para tanto, a Companhia iniciou no 4T11 a revisdo do plano estratégico, bem como dos processos
internos e das estruturas organizacionais e de reporte dessas operagGes, tendo tomado
inicialmente as a¢des abaixo descritas:

e Portugal — base atual de clientes e mercado da regido passarao a ser atendidos pela franquia
local, empreendedor regional familiarizado com as solugdes TOTVS. A operagdo propria serd
encerrada, refor¢ando o foco da TOTVS nas regiGes com maior potencial de crescimento.

e Meéxico — redugdo da estrutura prépria de distribuicdo, com o encerramento de duas filiais
regionais e o redimensionamento da distribuicdo via franquias, visando proporcionar
adequada capilaridade no territdrio e estrutura de custos adequada.

Os custos n3o recorrentes relacionados com essas acdes totalizaram RS$1,8 milhdo, os quais
foram provisionados sob a rubrica “Outras Receitas e Despesas Operacionais” no 4T11. Vide item
“Outras Receitas e Despesas Operacionais” da se¢do “Desempenho Financeiro”.

Assim que concluir essa revisdo, a Companhia apresentara ao mercado suas iniciativas-chave
para o atingimento do crescimento e rentabilidade sustentaveis de longo prazo das operagdes no
mercado internacional.

@ Parceria com a Officer Distribuidora
Com o objetivo de se aproximar cada vez mais das micro e pequenas empresas, a TOTVS firmou
parceria com a Officer, uma das companhias pioneiras em distribuicdo de equipamentos de

onlcer informatica e softwares no Brasil.

DISTRIBUIDORA
A parceria permitird que a Officer se torne um HUB da TOTVS e que cada uma das suas 12 mil
revendas possam se tornar um PVT (Ponto de Venda TOTVS), isto &, representar a TOTVS com a
venda da solucdo Série 1 — voltada exclusivamente as micro e pequenas empresas de diversos
segmentos de mercado, como juridico, manufatura, servicos, varejo e saude, que buscam
organizar sua gestao com o uso da ferramenta de ERP.
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0 TOTVSJ
@ Plano Brasil Maior

Em 14 de Dezembro de 2011, o Governo Federal sancionou a Lei 12.546, resultante da votagdo
da Medida Provisdéria N2 540 no Congresso Nacional, que langou o Plano Brasil Maior, conjunto
de medidas de estimulo ao investimento e a inovagdo, apoio ao comércio exterior e defesa da

BRASNAIOR industria e do mercado interno.

Dentre as alteragdes promovidas no texto durante o processo de votagdo no Congresso,
destacamos a alteragao no periodo de vigéncia do chamado “projeto piloto” de desoneragdo da
folha de pagamento, que passou a ser de Abril de 2012 a Dezembro de 2014. Recapitulando
nosso comentario do 3T11 sobre o assunto, a desoneragdo para o setor de software se dara por
meio da mudanca da contribuicdo previdencidria, deixando de representar os atuais 20% sobre a
folha de pagamento, e passando para 2,5% da receita bruta da Companhia, excluida dos
cancelamentos e dos descontos incondicionais.

Na visdo da Companhia, o plano tende a tornar o ambiente competitivo mais saudavel, reduzindo
a informalidade no setor de tecnologia e incentivando o desenvolvimento de software no Brasil.

@ Incentivo fiscal sobre P&D — Nova regulamentagdo

A IN - Instrugdao Normativa n? 1.187, emitida pela RFB - Receita Federal do Brasil em 29 de agosto
de 2011, trouxe o entendimento da RFB sobre o alcance dos incentivos fiscais as atividades de
pesquisa tecnoldgica e desenvolvimento de inovagdo tecnoldgica estabelecidos pela Lei 11.196,
de 21 de Novembro de 2005. Em suma, de acordo com a IN n2 1.187, a RFB ndo considera, para
fins de determinagdo dos referidos incentivos fiscais, os valores pagos a titulo de remuneragdo
indireta, despesas com aluguel, manutencdo, seguranca e limpeza das instalagdes, mesmo que
relacionados com as atividades de inovagdo tecnoldgica.
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Market Update

0 TOTVS
@ Participagdo de Mercado — 1511

A nova edi¢ao do estudo “Latin America Semiannual ERM Tracker” com os dados do primeiro
semestre de 2011, disponibilizado pelo IDC — International Data Corporation, apresentou nova
expansdo de participagdo de mercado pela Companhia. Neste estudo, que considera apenas as
IDC receitas de licencas de uso e de manutengdo, a TOTVS obteve crescimento de 5,3 pontos
percentuais, passando de 44,7%, no 1S10, para 50,0%, no 1S11, quando comparada a
participagdo no mercado total de ERM Brasil (incluindo empresas de todos os portes).

¢

Anahyze the Futung

De acordo com as estimativas internas da Companhia, a participagdo da TOTVS no mercado total
de ERM Brasil no 1S11 passou para 47,6%, ganho de 2,9 p.p. frente a participagao no 1510, e para
70,5% no mercado de médias e pequenas empresas brasileiras (SMB — Brasil), ganho de 2,8 p.p.
frente a participagao no 1S10. Essa estimativa da Companhia considera um tamanho total de
mercado 5,1% superior ao apresentado no estudo mencionado acima.
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“Estimativa TOTVS
=* Estimativa TOTVS da Penetracdo de Mercado de Software ERP

A TOTVS entende que o mercado brasileiro de software possui uma baixa penetragdo e uma alta
taxa de crescimento no médio e longo prazo, principalmente no que diz respeito as pequenas e
médias empresas (SMB), o que proporciona a Companhia uma boa oportunidade de exploracdo
desse mercado nos proximos anos.
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Desempenho Operacional

Desempenho Operacional Variagdo Variagdo Varia¢do

(Taxa de Licenciamento) 4110  (4T11/4T10) r1  (4T11/3111) ; 2010 (2011/2010)

Numero total de vendas realizadas 4.167 4.123 1,1% 4,380 -4,9% 17.869 17.520 2,0%
Clientes Novos adicionados 748 619 20,8% 732 2,2% 2,785 2.840 -1,9%
Numero de vendas a Clientes da Base 3.419 3.504 -2,4% 3.648 -6,3% 15.084 14.680 2,8%

Valor médio (RS) / Cliente 17.215 16.924 1,7% 17.213 0,0% 16.969 16.240 4,5%
Valor médio (R$) / Clientes Novos 32.214 25.444 26,6% 30.441 5,8% 31.575 33.670 -6,2%
Valor médio (RS] / Clientes da Base 13.934 15.420 -9,6% 14.558 -4,3% 14,273 12.867 10,9%
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= #Novos (eixo esq.)
——Ticket Médio - Novos

A Companhia efetuou vendas a 17.869 clientes em 2011, crescimento de 2,0% em relagdo a 2010, com
crescimento de 4,5% no ticket médio geral.

| No 4T11, a Companhia adicionou 748 clientes novos, crescimento de 20,8% sobre o 4T10 e 2,2% no

3T11. O ticket médio de clientes novos apresentou crescimento de 26,6% sobre 4T10 e 5,8% sobre o
3T11. No ano de 2011, foram adicionados 2.785 clientes novos, 1,9% abaixo de 2010, com ticket
médio 6,2% inferior ao obtido em 2010.

Em 2011, o nimero de vendas a clientes da base apresentou crescimento de 2,8% quando
comparado a 2010. No 4T11, o nimero de vendas a clientes da base apresentou reducdo de 2,4%
quando comparado ao 4T10. O ticket médio de vendas a clientes da base apresentou crescimento de
10,9% em 2011. Na comparacdo 4T11 vs. 4T10, o ticket médio apresentou redugdo de 9,6%.

A despeito das alternancias econémicas de curto prazo, a Administracdo entende que o mercado
brasileiro possui potencial para proporcionar um crescimento superior ao apresentado pela
Companbhia, especialmente no que se refere ao mercado de médias e pequenas empresas.

Visando aumentar sua eficacia de vendas, a Companhia intensificou sua abordagem segmentada, por
meio de solugdes verticais e de estruturas distintas de distribui¢do para alcangar diferentes objetivos:

e TOTVS Store: Disseminar a Plataforma TOTVS — incentivar o desenvolvimento de aplicativos
por terceiros, com o compartilhamento de receitas, e permitir o acesso de clientes a esse
universo de aplicagdes, com garantia de integragdo as solugGes ja em uso.

e TOTVS Private: Fortalecer o Relacionamento com Grandes Empresas — estabelecer um nivel
diferenciado de servico da equipe TOTVS para fidelizar as empresas de grande porte,
permitindo que as franquias TOTVS se dediquem ao atendimento das empresas de médio e
pequeno porte.

e  Franquias TOTVS: Expandir a presenca geogrdfica do modelo TOTVS — ampliar a penetragdo
do mercado de médias e pequenas empresas, replicando o modelo TOTVS de atendimento e
relacionamento, por meio de empreendedores regionais.

e  PVT (Ponto de Venda TOTVS): Multiplicar os pontos de vendas TOTVS — capturar o potencial
de crescimento das microempresas com adequada capilaridade, provendo solu¢cdes com
escalabilidade e simplicidade.
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Desempenho Financeiro

Composicdo da Receita Bruta Variacdo Variacdo Variagdo
de Servigos e Vendas (em RS mil) 4T10 (4T11/4T10) 3711 (4T11/3T11) 2011 2010 (2011/2010)
Taxas de Licenciamento 80.394 75.436 6,6% 82.473 -2,5% 328.877 304.454 8,0%
Servigos 111.810 98.321 13,7% 104.022 7,5% 408.545 367.698 11,1%
Manutengéo 171.552 146.041 17,5% 166.271 3,2% 649.381 561.051 15,7%
Total da Receita Bruta de Servigos e Vendas 363.756 319.798 13,7% 352.766 3,1% 1.386.803  1.233.203 12,5%
Receita Liquida de Servigos e Vendas 335.066 295.724 13,3% 323.880 3,5% 1.279.160  1.129.475 13,3%

@ Receita Bruta e Liquida
A receita bruta cresceu 12,5% e a receita liquida 13,3% entre 2010 e 2011, totalizando
R$1.386,803 milhdes e R$1.279,160 milhdes, respectivamente. No 4T11, os crescimentos de
receita bruta e liquida foram de 13,7% e 13,3%, respectivamente, em relagdo ao 4T10. Vale
ressaltar que a Companhia manteve o crescimento de dois digitos de receita, tanto no 4T11
guanto em 2011. O detalhamento das receitas sera comentado nos tdpicos a seguir.

@ Receita de Taxas de Licenciamento
Em 2011, a receita de taxas de licenciamento totalizou R$328,877 milhdes, crescimento de 8,0%
sobre os R$304,454 milhdes de 2010. No 4T11, a receita de taxas de licenciamento totalizou
R$80,394 milhdes, crescimento de 6,6% sobre o 4T10. A receita de taxa de licenciamento
representou 23,7% da receita bruta total em 2011, patamar dentro dos niveis histéricos da
Companbhia.

@ Receita de Servicos
A receita de servicos totalizou R$408,545 milhdes em 2011, 11,1% acima da receita obtida em
2010. No 4T11, a receita de servigos registrou seu maior patamar trimestral, totalizando
R$111,810 milhdes, crescimento de 13,7% em relagdo ao 4T10. Esse crescimento deveu-se,
principalmente, a execugdo de servicos implementa¢do de software, infraestrutura e consultoria
referentes a projetos vendidos em periodos anteriores.

Os servicos de infraestrutura e consultoria representaram aproximadamente 29% da receita total
de servigos de 2011, ante 27% de 2010. No 4T11, tais servigos representaram aproximadamente
32%, ante 26% do 4T10. Em geral, esses servigos possuem margens superiores e tém crescido de
forma mais rapida que os servigos de implementacgdo de software.

@ Receita de Manutengio
Em 2011, a receita de manutencdo totalizou R$649,381 milhdes, 15,7% superior aos R$561,051
milhdes do ano anterior. No 4T11, a receita de manutencgdo totalizou R$171,552 milhdes,
crescimento de 17,5% sobre os R$146,041 milhdes do 4T10.

Essa aceleragdao do crescimento da receita de manutencgdo resulta principalmente das vendas de
licencas realizadas em trimestres anteriores e pela reteng¢do dos contratos de manutengao, que
sdo sujeitos ao reajuste anual, com base em indices de inflagdo pré-definidos, que na maioria dos
casos é o IGP-M.
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@ Custos e Despesas Operacionais

Custos e Despesas Operacionais Variacdo Variacdo Variagdo

{Em RS mil) 4711 4710  (4T11/4T10) 3T11 (4T11/3T11) 2011 2010 (2011/2010)
Custo das Taxas de Licenciamento (11.107) (6.679) 66,3% (9.169) 21,1% (36.546) (24.118) 51,5%
Custo dos Servigos e Vendas (96.625) (90.415) 6,9% (98.413) -1,8% (375.600)  (353.332) 6,3%
Pesquisa e Desenvolvimento (43.736) (40.958) 6,8% (44.342) -1,4% (175.247)  (149.924) 16,9%
Despesas de Propaganda (7.388) (7.823) -5,6% (7.540) -2,0% (28.290) (32.335) -12,5%
Despesas de Vendas (21.321) (19.274) 10,6% (22.374) -4,7% (86.717) (71.225) 21,8%
Despesas com Comissdes (32.519) (23.638) 37,6% (32.252) 0,8% (136.667)  (108.508) 26,0%
Despesas Gerais e Administrativas (21.168) (17.167) 23,3% (20.881) 1,4% (78.176) (71.819) 8,9%
Honorarios da Administracdo (8.298) (6.822) 21,6% (7.846) 5,8% (34.220) (27.967) 22,4%
Provisdo p/ Créditos de Lig. Duvidosa (3.143) (3.798) -17,2% (3.931) -20,0% (16.145) (10.595) 52,4%
Qutras Receitas (Despesas) (2.709) (1.370) 97, 7% 18  -15150,0% (2.869) 9.900 -129,0%

Subtotal (248.014) (217.944) 13,8% (246.730) 0,5% (970.477) (839.923) 15,5%
Depreciacdo e Amortizagdo (20.673) (20.276) 2,0% (20.581) 0,4% (82.484) (77.883) 5,9%

Total de Custos e Despesas Operacionais (268.687) (238.220) 12,8% (267.311) 0,5% (1.052.961) (917.806) 14,7%

Receita Liquida 335.066 295724  13,3% 323.880 3,5% 1.279.160 1129475  13,3%

O total de Custos e Despesas Operacionais (excluidas a Depreciacdo e Amortizacdo) cresceu
15,5% entre 2010 e 2011, acima do crescimento de receita liquida, e 0,5% entre 0 3T11 e 0 4T11,
abaixo do crescimento de receita liquida.

Entre os principais motivos que provocaram o crescimento desses custos acima do crescimento
de receita liquida estdo: reajustes salariais, aumentos de quadro de pessoal e aumento dos
custos com infraestrutura e comunicacdo. No ano de 2011, os reajustes salariais foram de 7,5%
em S3o Paulo, para a data-base de 12 de Janeiro; 8,0% e 7,6% em Belo Horizonte e Rio de Janeiro,
respectivamente, a partir da data-base de 12 Setembro; e 9,3% em Joinville, a partir da data base
de 12 de outubro.

@ Custo das Taxas de Licenciamento

O custo das taxas de licenciamento representa o custo com solugbes de terceiros, revendidas
e/ou utilizadas nas solugdes TOTVS. Em 2011, essa rubrica representou 11,1% da receita bruta de
taxas de licenciamento, ante 7,9% em 2010. Na comparagdo entre 4T11 e 4T10, essa linha de
custo apresentou crescimento de 66,3%, principalmente impactada por custos adicionais
relativos a royalties de solugdes utilizadas na plataforma de TV Digital. Desconsiderando os
custos na plataforma de TV Digital, o crescimento dessa linha foi de 32,5%. Os investimentos da
Companhia em Pesquisa e Desenvolvimento buscam, entre outros objetivos, reduzir a
participacdo de tais custos frente as vendas totais de licengas da Companhia.

@ cCusto dos Servicos e Vendas
O custo dos servigos e vendas apresentou crescimento de 6,3% em 2011 sobre 2010, percentual
inferior ao crescimento de 11,1% da receita bruta de servicos no mesmo periodo. Entre o 4T10 e
0 4T11, o custo dos servicos e vendas cresceu 6,9%, percentual também inferior ao crescimento
de 13,7% de receita bruta de servigos no periodo.

A melhora da margem bruta, apesar dos reajustes salarias acima da inflagdo em regiGes onde a
Companhia possui distribuicdo direta, é consequéncia das medidas internas da Companhia para
aumentar a eficiéncia de implementacéo de software e do aumento da participa¢do dos servicos
de infraestrutura e consultoria, que possuem melhor margem bruta.
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C. TOTVS |
@ Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)

As despesas com pesquisa e desenvolvimento (P&D) passaram de 13,3% para 13,7% entre 2010 e
2011, como percentual da receita liquida total. Entre o 3T11 e o 4T11, as despesas com P&D
cairam de 13,7% para 13,1% da receita liquida total.

Como ja comentado em periodos anteriores, a integracdo das FDES (prestadores de servigos de
desenvolvimento para a Datasul), adquiridas pela TOTVS entre o 3T10 e o 1T11, resultou em
algumas realocagées de custos entre as estruturas de servicos (implementagdo) e de
desenvolvimento. Essas realocagdes contribuiram para o aumento das despesas com P&D e para
a redugdo dos custos de servigcos. Na andlise conjunta do Custo dos Servicos e Vendas e das
Despesas com P&D entre 2010 (R$353,332 milhdes + R$149,924 milhdes = R$503,256 milhdes) e
2011 (R$375,600 milhdes + R$175,247 milhdes = R$550,847 milhdes) o crescimento é de 9,5%,
isto €, abaixo do crescimento de 13,3% da receita liquida total no mesmo periodo.

Além da integracdo das FDES, outros projetos em estagios iniciais de maturagdo contribuiram
para a elevagdo do P&D como percentual da receita liquida. Um desses projetos foi o
desenvolvimento da plataforma para interatividade do Sistema Brasileiro de TV Digital (TQTVD),
que totalizou R$9,3 milhdes em despesas com P&D em 2011. Sem esse projeto, as despesas com
P&D representaram 13,1% da receita liquida total.

L T) Despesas com Propaganda
As despesas com propaganda decresceram 12,5% entre os 2010 e 2011. Em 2011, as despesas
com propaganda representaram 2,2% da receita liquida da Companhia, ante 2,9% em 2010. Essa
reducdo se deu em decorréncia da revisdo do plano de comunicac¢do realizado pela Companhia
em 2011, tendo em vista a previsdo de langamentos de novas ofertas de solu¢des em 2012.

@ Despesas de Vendas
Entre 2011 e 2010, as despesas de vendas cresceram 21,8%. Esse crescimento no ano reflete
principalmente a ampliagdo do time préprio de vendas e os aumentos salariais do periodo. Na
comparacao 4T11 vs. 3T11, as despesas de vendas tiveram redugdo de 4,7%, demonstrando os
primeiros resultados dos esfor¢os da Administragdo para aumentar a eficiéncia e adequar a
estrutura prépria de vendas.

@ Despesas com Comissdes
As despesas com comissGes representaram 10,7% da receita liquida de 2011, ante 9,6% de 2010.
No 4T11, as despesas com comissdes representaram 9,7% da receita liquida, ante 8,0% no 4T10.
Essa variagcdo das despesas com comissGes como percentual da receita liquida resulta do mix de
vendas entre os canais de distribuicdo (proprios e franquias) em cada periodo.
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12,6%

2006 2007 2008 2009 2010 2011

DGA/RL

_ @ Despesas Gerais e Administrativas

6,1%

@
MERCADO

BM&FBOVESPA

Em 2011, as despesas gerais e administrativas (DGA) cresceram 8,9% sobre 2010, inferior ao
crescimento da receita liquida no periodo. Tal crescimento de DGA resultou, principalmente, dos
reajustes salariais, dos aumentos de quadro de pessoal e dos custos com infraestrutura e
comunicacdo no periodo. No 4T11, as DGA totalizaram R$21,168 milhdes, crescimento de 1,4%
sobre o 3T11. Visando ganhos de escala e de eficiéncia da estrutura administrativa, a Companhia
mantém em curso seu programa permanente de melhoria de processos e sistemas internos.

Honorarios da Administracao

Na comparagdo 2011 vs. 2010, os honordrios da administragdo cresceram 22,4%, principalmente
influenciados pelo provisionamento adicional de aproximadamente R$5,5 milhdes no periodo,
decorrentes dos dois lotes de op¢des de compra de agdes outorgadas aos executivos em 2010.

As despesas com honoréarios da administracdo totalizaram R$8,298 milhdes no 4T11, aumento de
5,8% sobre os R$7,846 milhdes do 3T11, devido as mudancas na administracdo e as flutuacbes na
remunerac¢do varidvel mensal dos executivos, por conta do atingimento proporcional das metas
financeiras e ndo financeiras dos executivos e das metas gerais da Companhia para o periodo.

Provisao para Crédito de Liquidagao Duvidosa

A provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa totalizou RS$3,143 milhdes no 4T11,
representando 0,9% da receita liquida da Companhia, e R$16,145 milhdes em 2011, que
representaram 1,3% da receita liquida no periodo, ante 0,9% em 2010. Essa provisdo é
estabelecida a partir da andlise da composi¢do da carteira de recebiveis da Companhia.

Esse aumento em 2011 se deve principalmente ao montante de R$4,727 milhdes, provisionados
entre o 1T11 e o 3T11, relacionado as operagdes do mercado internacional. Desconsiderando
esse montante, a provisdo para crédito de liquidagdo duvidosa corresponderia a 0,9% da receita
liguida em 2011, mesmo patamar apresentado em 2010.

Outras Receitas e Despesas

A rubrica de outras receitas e despesas totalizou R$2,705 milhdes no 4T11, impactada
negativamente pelos gastos relacionados a reestruturacdo do mercado internacional no
montante de R$1,819 milh3o, conforme mencionado na se¢do “Eventos recentes”. Vale lembrar
que 2010 estd afetado positivamente por R$7,347 milhdes, referente 3 venda da carteira de
clientes do Estado do Parana no 3T10, e por um ganho de R$3,434 milhdes oriundo da venda da
controlada SofTeam no 2T10.
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© EBITDA

Demonstrativo - EBITDA Variagdo Variagdo Variacdo

(Em RS mil) 4T10 (4T11/4T10) 3T11  (4T11/3T11) 2010 (2011/2010)
Receita liquida de servigos e vendas 335.066 295.724 13,3% 323.880 3,5% 1.279.160 1.129.475 13,3%
Custos e Despesas Operacionais & (248.014)  (217.944) 13,8% (246.730) 0,5% (970.477)  (839.923) 15,5%
EBITDA 87.052 77.780 11,9% 77.150 12,8% 308.683 289.552 6,6%
Mg. EBITDA 26,0% 26,3%  -30pb 23,8% 220pb 24,1% 25,6%  -150pb

(-) Mercado Internacional -1,6% -1,7% 10pb -1,9% 30 pb -1,6% -1,4% -20 pb

(-) TQTVD -1,3% -0,6% -70pb -0,5% -80pb -0,8% -0,7%  -10pb

(-) Eventos ndo recorrentes ! -0,5% 00% -50pb 0,0%  -50pb -0,1% 1,0% -110pb
Mg. EBITDA - excl. MI, TQTVD e ndo recorrentes 29,4% 28,6% 80pb 26,2% 320pb 26,7% 26,8% -10pb

(1) Excluidas as despesas com depreciagdo e amortizagdo
(2) Vide item “Outras Receitas e Despesas” desta se¢do

Em 2011, o EBITDA apresentou crescimento de 6,6% sobre 2010, totalizando R$308,683 milhdes.
No 4T11, o EBITDA totalizou R$87,052 milhdes, representando um crescimento de 11,9% sobre o
4T10 e crescimento 12,8% sobre o 3T11. A margem EBITDA apresentou reducdo de 150 pontos
base em 2011 e de 30 pontos base no 4T11, devido principalmente as pressdes de custos de
mao-de-obra, provisGes adicionais para devedores duvidosos, especialmente no mercado
internacional, e itens ndo recorrentes descritos no item “Outras Receitas e Despesas”.

Quando analisada somente a operacdo brasileira (excluindo as operagGes no mercado
internacional, TQTVD e itens ndo recorrentes), a margem EBITDA foi de 29,4%, aumento de 80
pontos-base na comparagdo com a margem do 4T10, calculada nas mesmas bases. Na mesma
anadlise para 2011, a margem EBITDA foi 26,7%, apresentando redug¢do de 10 pontos-base na
comparagdo com a margem de 2010, calculada nas mesmas bases.

@ Depreciacio e Amortizacdo
As despesas com depreciacdo e amortizacdo totalizaram R$20,673 milhdes no 4T11, dos quais
R$17,061 milhdes referem-se a amortizacdo de intangiveis e R$3,612 milhdes a deprecia¢do do
ativo imobilizado.

@ Lucro Liquido

Lucro Liquido Variagdo

(4T11/4T10)

Variacao
(4T11/3T11)

Variagdo
(2011/2010)

(Em RS mil)

4710 3T11 2011 2010

Lucro operacional (EBIT) 66.379 57.504 15,4% 56.569 17,3% 226.199 211.669 6,9%
Resultado financeiro (607) (15.573)  -96,1% (2.752) -77,9% (17.747) (49.730) -64,3%
Imposto de Renda e Contribuicdo Social (5.742) 87 -6700,0% (14.159) -59,4% (39.069) (24.411) 60,0%

Lucro Liquido 60.030 42.018 42,9% 39.658 51,4% 169.383 137.528 23,2%

Tanto na comparagdo 4T11 vs. 4T10, quanto 2011 vs. 2010, o crescimento do Lucro Liquido
refletiu, principalmente, o aumento do EBITDA e a redugao das despesas financeiras no periodo,
como consequéncia da diminui¢do da divida liquida da Companhia.
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Divida Liquida

P ~ . . - o .
Divida Liquida / EBITDA A Companhia encerrou o exercicio de 2011 com R$287,079 milhdes em “Caixa e Equivalentes de

Caixa”, além de R$57,650 milhdes em Titulos e Valores Mobilidrios, destinados ao pagamento de
16 obrigacGes por aquisicGes. Nessa mesma data, a divida bruta, composta pelos empréstimos,
financiamentos, debéntures, e pelas obrigacdes por aquisicdo de investimentos totalizou R$397,671
1,0 milhdes, resultando em uma divida liquida de R$52,942 milhdes, equivalente a 0,2x o EBITDA de 2011.

0,7 Neste trimestre, a Companhia reduziu sua divida liquida em 46,0%, quando comparada com os
R$114,228 milhdes do 3T11, fruto principalmente da geracdo operacional de caixa no periodo. No ano,

0.2 | 3 Companhia reduziu sua divida liquida em 72,8%.
4708 4709 4110 4711

Mercado de Capitais

@ Composi¢io do Free-Float

Acionista
(Em % do free float)
Investidor Nao-Institucional 6,6% 6,7% 6,5% 6,6% 6,5%
Investidor Institucional 93,4% 93,3% 93,5% 93,4% 93,5%
TOTAL 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Investidor Nacional 23,0% 17,9% 14,9% 16,0% 16,3%
Investidor Estrangeiro 77,0% 82,1% 85,1% 84,0% 83,7%
TOTAL 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

A Companbhia finalizou o ano com 76,0% de seu capital como a¢des em circulacdo (free-float). O
calculo das agdes em circulagdo tem como base todas as a¢gdes da Companhia, excluindo-se as
participagbes dos administradores da Companhia, que englobam as pessoas vinculadas e
empresas controladas por estes (17,9%), assim como a participagdo da BNDES Participagdes S/A
(6,0%).

@ Juros sobre Capital Préprio
Em reunido do Conselho de Administragdo realizada em 20 de dezembro de 2011 foi aprovado o
pagamento de juros sobre capital préprio, relativos ao exercicio de 2011, no montante total de
R$35,0 milhdes, correspondes a R$0,219481 por ago.

Tiveram direito aos juros sobre capital préprio todos os acionistas detentores de agGes de
emissdao da Companhia na data base de 21 de dezembro de 2011. As negocia¢des de agdes da
Companhia passaram a ser realizadas na condi¢do “ex-juros sobre capital préoprio” a partir do dia
22 de dezembro de 2011 e os juros sobre capital préoprio foram pagos no dia 18 de janeiro de
2012.
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@ Dividendos Propostos

Em 30 de janeiro de 2012, o Conselho de Administragdo aprovou a proposta de distribuicdo de
dividendos a ser submetida a deliberagdo em Assembléia Geral Ordindria. Como em anos
anteriores, os dividendos foram calculados com base no lucro liquido do exercicio, eliminados os
efeitos da amortizagdo dos ativos intangiveis e das despesas financeiras adicionais decorrentes
da avaliagdo das debéntures conversiveis a valor justo, conforme demonstrado a seguir:

Proposta de Distribui¢do de Dividendos
Em RS mil

Lucro liquido do exercicio de 2011 (Controladora) 168.902
(-) 5% de reserva legal (8.445)
(=) Lucro liquido apés reserva legal 160.458
(+) Amortizacdo dos ativos intangiveis 45.116
(+) Marcacdo a mercado das debentures conversiveis 5.324
(=) Base para distribuicdo de dividendos 210.898
(x) Percentual de distribuicdo de dividendos 45,0%

94.904
(+) IR retido no pagamento dos juros sobre capital proprio 4.607
(=) Dividendos propostos pela Administracao 99.511
(-) Juros sobre capital préprio pagos (35.000)
(=) Dividendos a pagar 64.511
Payout ratio ¥ 58,9%
Dividendos por acao @ R$ 0,6240

(1) Liquido dos efeitos de Imposto de Renda e Contribuigdo Social.
(2) Considera também os juros sobre capital proprio.

Considerando a proposta total de divendendos (juros sobre capital préoprio pagos e dividendos) a
Companhia pagard R$0,6240 por acdo, o que representa um aumento de 12,7% sobre o os
dividendos por acdo referentes ao exercicio de 2010.

Eventos Subsequentes

Em janeiro de 2012, foi firmado acordo coletivo entre os sindicatos dos empregados e das empresas
de tecnologia da informagdo de Sao Paulo. Esse acordo fixou em 7,5% o percentual de reajuste salarial
que serd aplicado a partir de 12 de janeiro de 2012 para os participantes de S3o Paulo.
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Proximos Eventos

Teleconferéncias de Resultados do 4T11
01 de Fevereiro de 2012 (Quarta-feira)

@TOTSB
NOvVO
MERCADO
BM&FBOVESPA

Portugués
Horéario: 10h30 (horario de Brasilia)

Telefone de conexdo: +55 (11) 2188-0155

Cadigo de acesso: TOTVS

Replay: +55 (11) 2188-0155, codigo de
acesso: TOTVS, disponivel até 07/02/12

Webcast: www.totvs.com/ri

Indice de Indice de
Agdes com Governanga Agébes com Tag Along
Corporativa Diferenciada Diferenciado

ITAG

Inglés
Horario: 12h00 (horario de Brasilia)
Telefone de conexdo: +1 (412) 317-6776
Cadigo de acesso: TOTVS
Replay: +1 (412) 317-0088, codigo de
acesso: 10007598, disponivel até 07/02/12
Webcast: www.totvs.com/ir
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GLOSSARIO

0 TOTVS |
@ Taxas de Licenciamento / Licenca de Uso

As taxas de licenciamento incluem a licenga dos direitos de usos do software da Companhia,
venda de software de terceiros e royalties.

@® Manutengdo
A manutencao é relativa ao fornecimento das novas versdes, atualizagdo dos softwares langados
pela Companhia, contendo ajustes referentes a toda evolugdo tecnoldgica, funcional ou legal,
bem como a disponibilizagdo do atendimento telefénico (help-desk).

© Modelo Tradicional

A forma tradicional consiste na licenca onerosa dos direitos de uso mediante o pagamento de
qguantia certa, podendo tal pagamento ser feito de forma parcelada, sendo que a licenga é feita
em carater definitivo e ndo-exclusivo. O preco da licenga é definido por usuario e o cliente paga o
valor da licenga para a quantidade de usuarios que deseja adquirir. A quantidade de usuarios
adquirida é o limite maximo de pessoas que poderdo acessar o sistema simultaneamente.

@ Modelo Corporativo
No modelo corporativo, o cliente adquire a licenga de direito de uso do sistema de forma
ilimitada em seu segmento de atuagdo, sem restricdo quanto ao numero de usuarios
simultdneos, através de um pagamento (a vista ou parcelado) no ato da contratagdo e
pagamentos anuais adicionais de acordo com uma métrica de crescimento do seu segmento de
atuacdo. Essa modalidade tem por objetivo aumentar a recorréncia de receita e o grau de
fidelizagdo do cliente.

Sobre a TOTVS

A TOTVS é a maior empresa da América Latina no desenvolvimento de software aplicativos, a 62 maior
desenvolvedora de sistemas de gestdo integrada (ERP) do mundo e a 12 de paises emergentes. A Companhia é lider
absoluta no Brasil e na América Latina. A TOTVS foi a primeira empresa do setor de Tl da América Latina a abrir
capital, e estd listada no Novo Mercado da BM&FBOVESPA. Suas operagdes em ERP sdo complementadas por um
amplo portfélio de solugdes verticais e por servigos de valor agregado como Consultoria, Infraestrutura e BPO. Para
mais informag0oes, acesse o website www.totvs.com

Este relatério contém informag&es futuras. Tais informagdes ndo sdo apenas fatos histéricos, mas refletem os desejos
e as expectativas da direcdo da TOTVS. As palavras "antecipa", "deseja", "espera", "prevé", "pretende", "planeja",
"prediz", "projeta", "almeja" e similares, pretendem identificar afirmagdes que, necessariamente, envolvem riscos
conhecidos e desconhecidos. Riscos conhecidos incluem incertezas, que ndo sdo limitadas ao impacto da
competitividade dos pregos e produtos, aceitagdo dos produtos no mercado, transicdes de produto da Companhia e
seus competidores, aprovagao regulamentar, moeda, flutua¢cdo da moeda, dificuldades de fornecimento e producdo e
mudangas na venda de produtos, dentre outros riscos. Este relatério também contém algumas informacgdes pro
forma, elaboradas pela Companhia a titulo exclusivo de informacdo e referéncia, portanto, sdo grandezas nio
auditadas. Este relatério esta atualizado até a presente data e a TOTVS ndo se obriga a atualizd-lo mediante novas

informacgdes e/ou acontecimentos futuros.
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Demonstragoes Financeiras

BALANGCO PATRIMONIAL CONSOLIDADO Variacao
(Em RS mil) dez-11 dez-10 (2011/2010) set-11
ATIVO
Circulante
Disponibilidades e valores equivalentes 287.079 232.508 23,5% 222.584 172.576
Titulos e valores mobiliarios 28.502 6.317 351,2% 28.818 6.435
Contas a receber de clientes 295.094 264.029 11,8% 292.862 276.461
Provisdo p/ créditos de lig. duvidosa (31.812) (20.900) 52,2% (29.136) (20.260)
Impostos a recuperar 30.267 29.894 1,2% 23.439 24.751
Outros ativos 12.210 16.830 -27,5% 19.999 23.055
621.340 528.678 17,5% 558.567 499.310
N3o circulante
Realizavel a longo prazo
Contas a receber de clientes 23.361 14.807 57,8% 17.535 14.042
Titulos e valores mobiliarios 29.148 50.129 -41,9% 32.131 47.771
Imposto de renda e contr. social diferidos 49.368 46.537 6,1% 49.096 28.015
Depésitos judiciais 4.459 5.916 -24,6% 4.291 15.201
Outras contas a receber 10.620 15.363 -30,9% 11.966 16.033
Permanente
Investimentos - 8 -100,0% - 8
Imobilizado 58.862 36.535 61,1% 51.686 36.279
Intangivel 540.690 593.873 -9,0% 557.741 597.851
716.508 763.168 -6,1% 724.446 755.200
TOTAL DO ATIVO 1.337.848  1.291.846 3,6% 1.283.013  1.254.510
PASSIVO
Circulante
Fornecedores 19.535 17.363 12,5% 14.788 21.570
Empréstimos e financiamentos 58.999 62.029 -4,9% 56.463 56.667
Debéntures 39.385 12.155 224,0% 38.399 606
Arrendamento mercantil a pagar 181 1.923 -90,6% 296 2.590
Impostos a pagar 6.544 5.903 10,9% 5.689 5.856
Saldrios e encargos a pagar 72.985 69.072 5,7% 91.452 74.073
Comissdes a pagar 43.197 38.581 12,0% 41.953 44.881
Dividendos a pagar 40.470 34.302 18,0% 34.965 11.057
Obrigagdes decorrentes de aquisi¢des 31.625 10.581 198,9% 356 318
Outros passivos 2.610 3.306 -21,1% 3.503 4.069
315.531 255.215 23,6% 287.864 221.687
Nao circulante
Empréstimos e financiamentos 103.969 156.230 -33,5% 104.549 157.464
Debéntures 131.203 185.795 -29,4% 128.521 191.482
Arrendamento mercantil a pagar - 114  -100,0% 66 387
Provisdo para contingéncias 2.588 5.876 -56,0% 2.240 11.905
Obrigages decorrentes de aquisi¢gdes 32.309 54.472 -40,7% 34.503 51.996
Outros passivos 2.381 2.568 -7,3% 2.394 2.571
272.450 405.055 -32,7% 272.273 415.805
Patriménio liquido
Capital social 443.702 406.489 9,2% 441.304 406.489
Reserva de capital 76.275 60.406 26,3% 45.427 59.396
Reservas de lucros 232.448 154.485 50,5% 238.052 146.028
Ajuste de avaliagdo patrimonial (2.558) (2.186) 17,0% (1.907) (1.940)
Participagbes de acionistas minoritarios - 12.382 -100,0% - 7.045
749.867 631.576 18,7% 722.876 617.018
TOTAL DO PASSIVO 1.337.848  1.291.846 3,6% 1.283.013  1.254.510
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DEMONSTRACGES DO RESULTADO
CONSOLIDADO (Em RS mil)
Receita bruta de servigcos e vendas

Taxas de licenciamento
Servigos

Manutengdo

Dedugdes das receitas
Cancelamentos de servigos e vendas
Impostos sobre servigos e vendas

Receita liquida de servigos e vendas

Custo das taxas de licenciamento

Custo dos servigos e vendas
Lucro bruto

Despesas operacionais
Pesquisa e desenvolvimento
Despesas de propaganda
Despesas de vendas
Despesas com comissdes
Despesas Gerais e Administrativas
Honoréarios da Administragdo
Depreciacdo e amortizagdo
Provisdo p/ Créditos de Lig. Duvidosa
Outras receitas (despesas)

Lucro operacional (EBIT)
Resultado financeiro
Receitas financeiras

Despesas financeiras

Lucro antes da tributa¢do

Imposto de Renda e Contribuicdo Social
Corrente
Diferido

Lucro liquido do periodo

EBITDA

@

4111

80.394
111.810
171.552
363.756

(5.475)
(23.215)
335.066

(11.107)
(96.625)
227.334

(43.736)
(7.388)
(21.321)
(32.519)
(21.168)
(8.298)
(20.673)
(3.143)
(2.709)

(160.955)

Indice de

MERCADO Agbes com Governanga
BM&FBOVESPA Corporativa Diferenciada

66.379

11.934

(12.541)
(607)
65.772

(5.691)
(51)
(5.742)

60.030

87.052

IGC

4710

75.436
98.321
146.041
319.798

(2.023)
(22.051)
295.724

(6.679)
(90.415)
198.630

(40.958)
(7.823)
(19.274)
(23.638)
(17.167)
(6.822)
(20.276)
(3.798)
(1.370)
(141.126)
57.504

205

(15.778)
(15.573)

41.931

(2.017)
2.104
87

42.018

77.780

Variagdo
(4T11/4T710)

6,6%

13,7%
17,5%
13,7%

170,6%
5,3%
13,3%

66,3%
6,9%
14,5%

6,8%
-5,6%
10,6%
37,6%
23,3%
21,6%
2,0%
-17,2%
97,7%
14,1%
15,4%

5721,5%
-20,5%
-96,1%

56,9%

182,2%
-102,4%
-6700,0%

42,9%

11,9%

Indice de
Agébes com Tag Along
Diferenciado

3T11

82.473
104.022
166.271
352.766

(5.825)
(23.061)
323.880

(9.169)
(98.413)
216.298

(44.342)
(7.540)
(22.374)
(32.252)
(20.881)
(7.846)
(20.581)
(3.931)
18
(159.729)
56.569

9.848

(12.600)
(2.752)

53.817

(12.966)
(1.193)
(14.159)

39.658

77.150

Variagdo
(4T11/3T11)

-2,5%
7,5%
3,2%
3,1%

-6,0%
0,7%
3,5%

21,1%
-1,8%
5,1%

-1,4%
-2,0%
-4,7%
0,8%
1,4%
5,8%
0,4%
-20,0%
-15150,0%
0,8%
17,3%

21,2%
-0,5%
-77,9%
22,2%

-56,1%
-95,7%
-59,4%

51,4%

12,8%

s [IBRX

2011

328.877
408.545
649.381
1.386.803

(19.457)
(88.186)
1.279.160

(36.546)
(375.600)
867.014

(175.247)
(28.290)
(86.717)

(136.667)
(78.176)
(34.220)
(82.484)
(16.145)

(2.869)

(640.815)

226.199

40.527

(58.274)
(17.747)

208.452

(41.179)
2.110
(39.069)

169.383

308.683

Resultados 4T11

2010

304.454
367.698
561.051
1.233.203

(22.933)
(80.795)
1.129.475

(24.118)
(353.332)
752.025

(149.924)
(32.335)
(71.225)

(108.508)
(71.819)
(27.967)
(77.883)
(10.595)

9.900

(540.356)

211.669

18.442

(68.172)
(49.730)

161.939

(31.084)
6.673
(24.411)

137.528

289.552

Variagdo
(2011/2010)

8,0%
11,1%
15,7%
12,5%

-15,2%
9,1%
13,3%

51,5%
6,3%
15,3%

16,9%
-12,5%
21,8%
26,0%
8,9%
22,4%
5,9%
52,4%
-129,0%
18,6%
6,9%

119,8%
-14,5%
-64,3%
28,7%

32,5%
-68,4%
60,0%

23,2%

6,6%




FLUXO DE CAIXA CONSOLIDADO Variagdo Variagao Variagdo

(Em R$ mil) 4111 4T10 (4T11/4T10) 3111 (4T11/3T11) 2011 2010 (2011/2010)
Fluxo das atividades operacionais
EBIT 66.379 57.504 15,4% 56.569 17,3% 226.199 211.669 6,9%
Depreciagdo e amortizagdo 20.673 20.276 2,0% 20.581 0,4% 82.484 77.883 5,9%
EBITDA 87.052 77.780 11,9% 77.150 12,8% 308.683 289.552 6,6%
Itens que afetam o caixa apds EBITDA (674) (7.429)  -90,9% (13.011) -94,8% (30.348) (39.191) -22,6%
Resultado financeiro 5.017 (5.412)  -192,7% (45)  -11248,9% 10.831 (8.107)  -233,6%
Imp. de Renda e Contr. Social - Corrente (5.691) (2.017)  182,2% (12.966) -56,1% (41.179) (31.084) 32,5%
Itens que ndo afetam o caixa 5.956 (1.221) -587,8% 10.390 -42,7% 28.726 17.373 65,3%
Provisdo p/ créditos de lig. duvidosa 3.143 3.798 -17,2% 3.931 -20,0% 16.145 10.595 52,4%
Provisdo para contingéncias 348 (6.029) -105,8% (2.160) -116,1% (3.288) (4.777) -31,2%
Pagamento baseado em agdes 2.465 1.010 144,1% 8.619 -71,4% 15.869 11.555 37,3%
Variag¢do no Capital de Giro (19.927) 16.855  -218,2% 1.173 -1798,8% (22.843) (50.589) -54,8%
Contas a receber liquido de comissdes (7.281) (29) 25006,9% (7.442) -2,2% (40.236) (46.034) -12,6%
Fornecedores 4.747 (4.042) -217,4% (814) -683,2% 2.172 (6.621) -132,8%
Salérios e encargos a pagar (18.467) (5.001)  269,3% 6.679 -376,5% 3.913 9.873 -60,4%
Impostos a pagar liquidos (5.973) (5.096) 17,2% (813) 634,7% 268 (7.683) -103,5%
Outros ativos e passivos 7.047 31.023 -77,3% 3.563 97,8% 11.040 (124)  -9003,2%
72.407 85.985 -15,8% 75.702 -4,4% 284.218 217.145 30,9%
Fluxo das atividades de investimento
Aquisicio de imobilizado (6.922) (3.845)  80,0% (7.431) -6,8% (33.569)  (16.333)  105,5%
Intangiveis (3.206) (21.459)  -85,1% (4.385) -26,9% (31.972) (72.415) -55,8%
Venda de ativo permanente - - - - - - 43 -100,0%
(10.128) (25.304) -60,0% (11.816) -14,3% (65.541) (88.705) -26,1%
Fluxo das atividades de financiamento -
Empréstimos bancarios e Debéntures - (171)  -100,0% (44.754) -100,0% (81.229) (30.731) 164,3%
Obrigagdes de arrendamento mercantil (181) (940) -80,7% (366) -50,5% (1.856) (4.128) -55,0%
Dividendos pagos (1) 362  -100,3% (363)  -99,7% (88.232)  (68.794)  28,3%
Integralizacdo de capital 2.398 - - 2.469 -2,9% 7.211 - -
2.216 (749) -395,9% (43.014) -105,2% (164.106)  (103.653) 58,3%
Aumento (Redugdo) das disponibilidades 64.495 59.932 7,6% 20.872 209,0% 54.571 24.787 120,2%
Disponibilidades iniciais 222.584 172.576 29,0% 201.712 10,3% 232.508 207.721 11,9%
Disponibilidades finais 287.079 232.508 23,5% 222.584 29,0% 287.079 232.508 23,5%
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