TOTVS 2T11: +16,7% DE RECEITA LIQUIDA

222 TRIMESTRE SEGUIDO COM 2 DIGITOS DE
CRESCIMENTO DE RECEITA

TOTVS Y,

Sdo Paulo, 27 de julho de 2011 - A TOTVS S.A. (BM&FBOVESPA: TOTS3), lider na atividade de desenvolvimento e comercializagdo de software de gestdo empresarial
integrada e na prestagdo de servigos relacionados no Brasil e na América Latina, anuncia hoje seus resultados do segundo trimestre de 2011 (2T11). 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 transacoes do periodo), os dados anteriores a
2009 contidos neste material sdo pro forma (ndo auditados), pois incluem os nimeros da RM Sistemas, da Logocenter e aqueles divulgados nos releases trimestrais

da Datasul S.A. desde janeiro de 2005.
Destaques do Periodo Contatos de R.I.
José Rogério Luiz

@ Receita Liquida: R$315,196 milhdes no trimestre, crescimento de 16,7% (2T11
vs. 2T10); e R$620,214 milhdes no semestre, crescimento de 16,9% (1511 vs. VIEEAHTEEE R S T O
1510).
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ri@totvs.com

Teleconferéncias

Quinta-feira, 28/07/2011

@ Taxas de Licenciamento: R$79,471 milhdes no 2T11, (+13,0% vs. 2T10); e
R$166,010 milhdes no 1511 (+23,9% vs. 1510).

@ Ticket Médio: o ticket médio cresceu 22,8% no 2T11, atingindo R$31,980 mil
para clientes novos (+18,7% vs. 2T10) e R$15,597 mil para clientes da base
(+26,7 vs. 2T10).

@ Receita de Servigos: R$102,578 milhdes, crescimento de 13,2% sobre 2T10,
novo recorde trimestral, com crescimento superior ao dobro do percentual de
crescimento entre 1T10 e 1T11.
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@ Receita de Manutengdo: R$159,844 milhdes no 2T11, crescimento de 16,3%
sobre 2T10.

© EBITDA: R$73,130 milhdes no 2T11 (+16,5% vs. 2T10).

@ Lucro Liquido Consolidado: R$36,132 milhdes, 22 maior da histéria da

Companhia.
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TOTVS no IBrX —a TOTVS inicia sua participagdo no IBrX como a 642 agao mais
representativa na composi¢ao da atual carteira do indice.

TOTVS amplia sua lideranga no Brasil — estudo do IDC aponta a TOTVS com
market-share de 68,9% do mercado de pequenas e médias empresas e 46,4%
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do Mercado Total na suite ERP no Brasil.

Destaques Financeiros Consolidados Variagdo Variacdo Variacdo

(em RS mil) 2110 (2T11/2T10) 111 (2111/17111) 1511 1s10 (1S11/1510)
Receita Liquida 315.196 270.128 16,7% 305.018 3,3% 620.214 530.550 16,9%
EBITDA 73.130 62.747 16,5% 71.351 2,5% 144 481 123.586 16,9%
Margem EBITDA 23,2% 23,2% Opb 23,4% -20 pb 23,3% 23,3% Opb
Lucro Liquido 36.132 34.681 4,2% 33.563 7,7% 69.695 62.532 11,5%
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Eventos Recentes

@ TOTVS no IBrX
A partir de 12 de maio de 2011, a TOTVS passou a integrar o IBrX - indice Brasil, que mede o

. retorno de uma carteira tedrica composta por 100 agdes selecionadas entre as mais negociadas
g:.g':,? IBRX na BM&FBOVESPA, em termos de numero de negdcios e volume financeiro, sendo reavaliada
qguadrimestralmente. A TOTVS inicia sua participagdo no indice como a 642 a¢do mais

representativa na composigao da carteira em vigor entre maio e agosto de 2011.

@ TOTVS Day 2011

No dia 8 de junho, foi realizado nas dependéncias da sede da Companhia, em Sao Paulo, o TOTVS
Day 2011. No evento, a Companhia recebeu aproximadamente 70 profissionais ligados aos
mercados de capitais e de tecnologia. Os principais assuntos abordados neste ano foram:

e Mercado: O Instituto IDC, apresentou estudos sobre as tendéncias do setor de
Tecnologia da Informagdo, demonstrando a intengdo de investimento das empresas em
ERPs, principalmente no mercado de ERM (Enterprise Resource Management).

e Visdo: A Companhia apresentou o conceito “Let’s Share”, onde o compartilhamento das
informacdes e o relacionamento é um diferencial para o sucesso das empresas.

e Tecnologia: Foram demonstradas novas solugdes de tecnologia da Companhia, tais
como:

= ByYou Studio, voltada para o desenvolvimento para aplicagdes.

i:.”l 1«M/¢T

ByYou ECM (Enterprise Content Management), destinada ao controle de contetdos

:
'ﬂ;
n

nao estruturados e de Processos.
ByYou ESB (Enterprise Service Bus), voltada a integracdo de aplicagdes.
= TOTVS Store, loja de aplicativos empresariais da TOTVS.

e Desenvolvimento: A apresentagdo teve como principal assunto a componentiza¢do dos
aplicativos que compdem as solugdes TOTVS.

e Distribuicdo: Foi apresentada a evolucdo do sistema de distribuicdo, as novas ofertas
“Combos” da Companhia, unindo software e servigos de valor agregado em diversos
niveis. Um cliente falou de suas experiéncias com a TOTVS, desde a implantagdo até a
utilizagdo da solugdo.

e Servicos de Valor Agregado: Foram apresentadas as solu¢des de consultoria ofertadas

pela Companhia. Adicionalmente, 2 clientes deram depoimentos acerca de seus projetos
envolvendo a consultoria da TOTVS.

As apresentagGes utilizadas no evento estdo disponiveis no link “TOTVS Day” do website de
Relagdes com Investidores da TOTVS: www.totvs.com/ri.
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©® Mudangas na Administracdo

Em 27 de junho de 2011, a Companhia comunicou que o Sr. José Rogério Luiz deixara a Vice-
Presidéncia Executiva, Financeira e a Diretoria de Relagdes com Investidores em 31 de julho de

2011. Devido a sua renuncia a tais cargos por motivos pessoais, ele passara a integrar o Comité
de Estratégia da Companhia (vide se¢do “Eventos Subsequentes”). A partir de 01 de agosto, o
Presidente Executivo da Companhia, Laércio Cosentino, acumulara interinamente os cargos
anteriormente ocupados pelo Sr. José Rogério Luiz, visando uma maior amplitude do processo
seletivo de um novo executivo e a promogdo de uma transi¢ao segura.

No mesmo comunicado, a Companhia informou as seguintes mudangas em vigor a partir de 01
de julho de 2011 (vide integra do comunicado no website: www.totvs.com/ri):

e Vice-Presidéncia de Atendimento e Relacionamento — o Sr. Rodrigo Caserta, anteriormente

Vice-Presidente de Estratégia e Consultoria, assumiu a Vice-Presidéncia de Atendimento e
Relacionamento em substituicdo ao Sr. Wilson de Godoy Soares Junior, fortalecendo as
operagdes TOTVS SMB (Pequenas e Médias Empresas), TOTVS Private e TOTVS Consulting
com intuito de gerar maior competitividade aos clientes e capturar o “crescimento Brasil”.

e Vice-Presidéncia de Desenvolvimento de Software — o Sr. Wilson de Godoy Soares Junior,

anteriormente Vice-Presidente de Atendimento e Relacionamento, reassumiu a Vice-
Presidéncia de Desenvolvimento de Software em substituicdo ao Sr. Marcelo Monteiro, que
passou a ser responsavel pela Regional Sul nas operagdes internacionais.

e Operacdes Internacionais - com objetivo de elevar as operagdes internacionais a um novo

patamar de crescimento e rentabilidade, reforcgando o compromisso da Companhia com o
mercado internacional, o Sr. Marcelo Monteiro, anteriormente Vice-Presidente de
Desenvolvimento de Software, passou a ser responsavel pela Regional Sul, que engloba as
operagdes internacionais da TOTVS na América do Sul, exceto Brasil; e O Sr. Claudio Bessa,
atual Diretor de Mercado Internacional, passou a ser responsavel pela Regional Norte, que
engloba as operagdes internacionais da TOTVS no México, América Central e Paises de lingua
portuguesa, além de acumular a Diretoria de Aliangas.

e Diretoria de Relacdes Humanas - O Sr. Alexandre Mafra, atual Diretor

Administrativo/Financeiro, passou a acumular a Diretoria de Relagdes Humanas, onde
buscard repetir sua experiéncia de ganho de eficiéncia por meio da
implantacdo/aprimoramento de processos no Centro de Servicos Compartilhados da
Companbhia.

@ Criagdo do Comité de Estratégia
Na reunido de 22 de junho de 2011, o Conselho de Administracdo da Companhia deliberou pela
criagdo do Comité de Estratégia, 6rgao vinculado ao Conselho com o objetivo de assessorar a
Companhia a definir suas a¢cdes de médio e longo prazos, bem como: (i) recomendar ao
Conselho alternativas e possibilidades quanto a estratégia basica da Companhia; (ii) revisar o
plano de negdcio proposto pela Diretoria; e (iii) recomendar ao Conselho possiveis aquisicoes e
novos negdcios para a Companhia.

Para maiores detalhes sobre os membros que compéem o referido comité, vide a segao
“Eventos Subsequentes”.
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Market Update

@ TOTVS ganha participagdo de mercado no Brasil e na América Latina

O Instituto IDC - International Data Corporation, em estudo intitulado “Latin America Semiannual
ERM Applications Tracker 2010 Data”, confirmou a ampliagdo da participagdo da TOTVS nos
mercados brasileiro e latino-americano entre 2009 e 2010. Segundo esse estudo, a TOTVS obteve
um crescimento de 3,9 pontos percentuais nesse periodo (o maior crescimento dentre todos os
participantes), saindo de 42,5% para 46,4% de participagdo do mercado total do Brasil (incluindo
Micro, Pequenas, Médias, Grandes Empresas, Governo e Educa¢do), mantendo sua lideranga
absoluta. Quando observado o mercado de pequenas e médias empresas brasileiras, a
Companbhia atingiu 68,9% de participa¢do, ante 66,1% no mesmo periodo de 2009. No mercado
total da América Latina, a TOTVS avangou sua participacdao em 4,9 pontos percentuais, saindo de
21,2% para 26,1%. Considerando todos os dados apresentados, a TOTVS foi a companhia que
mais conquistou participacdo de mercado no periodo.
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CD 242 marca brasileira mais valiosa
Na edicdo de 18 de maio de 2011, a revista “IstoE Dinheiro” divulgou o ranking das marcas mais
valiosas do Brasil em 2011. A TOTVS figurou em 249 |ugar, colocando-se pelo segundo ano
consecutivo entre as TOP 25 das 50 marcas citadas no estudo. A marca TOTVS valorizou-se 82,3%
frente ao valor obtido no estudo de 2010, atingindo um valor tedrico de US$589 milhdes.
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Desempenho Operacional

Desempenho Operacional Variagdo Variacdo Variagdo

(Taxa de Licenciamento) 2110 (2T11/2T10) 1T11 (2111/1111) 1510  (1511/1510)

Numero total de vendas realizadas 4.032 4.289 -6,0% 5.290 -23,8% 9.322 8.874 5,0%
Clientes Novos adicionados 651 745 -12,6% 654 -0,5% 1.305 1.367 -4,5%
Numero de vendas a Clientes da Base 3.381 3.544 -4,6% 4.636 -27,1% 8.017 7.507 6,8%

Valor médio de licenca (RS) / Cliente 18.242 14.854 22,8% 15.604 16,9% 16.745 14.059 19,1%
Valor médio (R$) - Clientes Novos 31.980 26.935 18,7% 31.710 0,9% 31.845 26.731 19,1%
Valor médio (R$) - Clientes da Base 15.597 12.315 26,7% 13.331 17,0% 14.287 11.752 21,6%

A Companhia encerrou o 1511 com 9.322 vendas a clientes, crescimento de 5,0% ante o mesmo
periodo de 2010, com crescimento de 19,1% no ticket médio geral. No trimestre, o ticket médio
geral cresceu 22,8%, contribuindo para o crescimento de 13,0% na receita de licenga sobre o
2T10, mesmo com a redugdo de 6,0% no numero de vendas. Importante ressaltar que o més de

Ticket-Médio (R$) . . . .

e oo junho apresentou o maior montante de receita de licenca mensal do ano de 2011.

32000 18000 . . , .
17.000 As vendas totais (ticket x nimero de vendas) a clientes da base cresceram 29,8% no 1S11; o

30.000

o 16000 ndmero de vendas cresceu 6,8%; e o ticket médio cresceu 21,6% sobre 1510. Na comparacdo
15.000

26000 14.000 com o 2T10, as vendas totais a clientes da base cresceram 20,8% no 2T11, mesmo com a redugdo

24000 13000 de 4,6% no nimero de vendas. No 2T11, o ticket médio trimestral nas vendas a clientes da base
12.000

22000 T cresceu de 26,7% sobre 2T10, atingindo o maior valor histérico. Esse crescimento de ticket
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s ames a0 2 médio em ritmo superior ao crescimento do nimero de vendas demonstra a disposi¢cao dos
—TKNovos(eixo esq.) — TKBase ——TicketTot. clientes da base em investir mais em cada oportunidade de compra, disposicdo esta também

<" influenciada pela melhoria de percepgdo da marca TOTVS.

Nas vendas a clientes novos, essa melhoria de percep¢do também auxiliou para o crescimento
de 19,1% do ticket médio do 1S11, sendo junho o més com o maior nimero de clientes novos
adicionados no ano de 2011.

Desempenho Financeiro

Composi¢do da Receita Bruta Variacdo Variacdo Variacdo
de Servigos e Vendas (em RS mil) 2110 (2T11/2T10) 1T11 (2111/1111) 1511 1510 (1S11/1S10)
Taxas de Licenciamento 79.471 70.316 13,0% 86.539 -8,2% 166.010 133.988 23,9%
Servigos 102.578 90.588 13,2% 90.135 13,8% 192.713 175.684 9,7%
Manutencdo 159.844 137.497 16,3% 151.714 5,4% 311.558 274.885 13,3%
Total da Receita Bruta de Servigcos e Vendas 341.893 298.401 14,6% 328.388 4,1% 670.281 584.557 14,7%
Receita Liquida de Servigos e Vendas 315.196 270.128 16,7% 305.018 3,3% 620.214 530.550 16,9%

@ Receita Bruta e Liquida
Entre 2T11 e 2T10, a receita liquida cresceu 16,7% e a receita bruta cresceu 14,6%, totalizando
R$315,196 milhdes e R$341,893 milhdes respectivamente. Com esses montantes de receita, a
Companhia atinge a marca de 22 trimestres consecutivos com crescimento organico de 2
digitos e estabelece novos recordes trimestrais de receita.

Tal crescimento de receita do trimestre esta em linha com o crescimento do semestre, tendo a
receita liquida totalizado R$620,214 milhdes (+16,9%) e a receita bruta R$670,281 milhdes
(+14,7% vs. 1510).
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@ Receita de Taxas de Licenciamento

A receita de taxas de licenciamento totalizou R$166,010 milhdes no 1511, crescimento de 23,9%
sobre 1510. No trimestre, essa linha de receita totalizou R$79,471 milhdes, 13,0% superior a
2T10. Na comparagdo com o 1T11, a receita de licenga apresentou redugdo de 8,2%, devido
principalmente a significativa contribuicdo do modelo corporativo no primeiro trimestre deste
ano.

Importante ressaltar que a receita de taxa de licenciamento tem se mantido com
representatividade acima de 23% da receita bruta total (24,8%, no 1S11, e 23,2%, no 2T11), o
que, dentro do modelo de receita da Companhia, tende a afetar positivamente as linhas de
servicos de implementagdo e de manutengao.

@ Receita de Servicos
A receita de servicos cresceu 13,2% entre o 2T11 e o 2T10, mais que o dobro do percentual de
crescimento entre 1T11 e 1T10, atingindo o recorde trimestral de R$102,578 milhdes. Na
comparacao com o 1T11, a receita de servigos cresceu 13,8%, demonstrando o impacto de
sazonalidade negativa do primeiro trimestre e da melhoria continua de produtividade das
equipes de servigos.

Os Servigos de Valor Agregado e de Consultoria representaram 26,9% da receita total de servigos
do 2T11, ante 26,7% do 2T10. A maior relevancia desses servicos demonstra que seu crescimento
tem superado o crescimento apresentado pelos servicos de implementagdo de software. A
Administragdo entende que esse crescimento resulta das ag¢des tomadas em trimestres
anteriores, que visam aumentar a produtividade dos Servicos de Valor Agregado e dos servigos
de implementacdo de software.

@ Receita de Manutengio

No 2T11, a receita de manutencio totalizou R$159,844 milhdes, 16,3% superior aos R$137,497

MANUTENCAO milhdes do 2T10. No semestre, a receita de manuten¢io ja acumulou R$311,558 milhdes, 13,3%

1A% &) . , .
,m\‘ 2 o7 160 acima do mesmo periodo do ano anterior.
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O crescimento da receita de manutencdo resulta principalmente das vendas de licengas

realizadas em trimestres anteriores e do reajuste dos contratos de manutengdo nas respectivas
i datas de “aniversario”. Assim, uma parte da base de contratos de manutencdo completa

aniversdario em cada més do ano, sendo reajustada com base em indices de inflagdo acumulados
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s e e dos ultimos 12 meses.
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@ Custos e Despesas Operacionais

Custos e Despesas Operacionais Variagdo Variacdo Variag¢do

(Em R$ mil) 2111 2110 (2T11/2T10) i1 (2111/1711) 1511 1510  (1511/1510)
Custo das Taxas de Licenciamento (8.544) (6.933) 23,2% (7.726) 10,6% (16.270) (11.878) 37,0%
Custo dos Servicos e Vendas (92.404) (87.028) 6,2% (88.158) 4,8% (180.562)  (176.460) 2,3%
Pesquisa e Desenvolvimento (44.518) (36.186) 23,0% (42.651) 4,4% (87.169) (69.660) 25,1%
Despesas de Propaganda (9.281) (8.770) 5,8% (4.081) 127,4% (13.362) (14.535) -8,1%
Despesas de Vendas (22.632)  (16576)  36,5% (20.390) 11,0% (43.022)  (34.212)  258%
Despesas com Comissdes (35.571) (27.468) 29,5% (36.325) -2,1% (71.896) (50.663) 41,9%
Despesas Gerais e Administrativas (16.991) (17.911) -5,1% (19.136) -11,2% (36.127) (36.183) -0,2%
Honorarios da Administragio (8.763) (7.653) 14,5% (9.313) -5,9% (18.076) (12.635) 43,1%
Provisdo p/ Créditos de Lig. Duvidosa (3.221) (2.464) 30,7% (5.850) -44,9% (9.071) (4.661) 94,6%
Outras Receitas (Despesas) (141) 3.608 -103,9% (37) 281,1% (178) 3.923 -104,5%
Subtotal (242.066) (207.381) 16,7% (233.667) 3,6% (475.733)  (406.964) 16,9%

Depreciacdo e Amortizagdo (21.424) (19.200) 11,6% (19.806) 8,2% (41.230) (38.483) 7.1%
Total de Custos e Despesas Operacionais (263.490) (226.581) 16,3% (253.473) 4,0% (516.963)  (445.447) 16,1%
Receita Liquida 315.196 270.128 16,7% 305.018 3,3% 620.214 530.550 16,9%

O total de Custos e Despesas Operacionais (excluidas a Depreciagdo e Amortizagdo) apresentou
crescimento de 16,7% na analise trimestral (2T11 vs. 2T10) e 16,9% na semestral (1511 vs. 1510).

No 2T11, a Justica do Trabalho definiu por 7,5% de reajuste salarial aos participantes da cidade
de Sdo Paulo. Como no 1T11, a Companhia antecipou 6,0% de reajuste salarial, a diferenca de 1,5
pontos percentuais, retroativa ao 1T11, foi paga no 2T11. Por conta desse efeito retroativo,
houve um gasto adicional no recorrente de aproximadamente R$0,900 milhdo no 2T11.

Na comparacdo entre 2T11 vs. 2T10, o reajuste salarial adicionou 9,0% aos custos com pessoal na
cidade de S3o Paulo. Jd na comparagdo 1S11 vs. 1S10, esse impacto retroativo de 1T11 é
normalizado, e a adigdo de custo é de 7,5%.

@ Custo das Taxas de Licenciamento
O custo com solugdes de terceiros, vendidas pela TOTVS, apresentados na linha de custo das
taxas de licenciamento, correspondeu a 10,8% da receita bruta de taxas de licenciamento do
2T11, ante 9,9% no 2T10. Esse aumento de participagdo decorre do aumento das vendas de
solugdes complementares de terceiros (ex.: bancos de dados), impulsionadas pelas vendas de
solugdes TOTVS.

A TOTVS mantém seus investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento de solugbes prdprias,
tanto em software de gestdo, quanto na plataforma de tecnologia, buscando obter melhores
condi¢Ges comerciais junto aos provedores dessas solugdes complementares a fim de limitar a
participagdo de tais custos frente as licengas vendidas.

@ cCusto dos Servicos e Vendas
No 1S11, o custo dos servigos e vendas apresentou crescimento de 2,3% sobre 1510, percentual
inferior ao crescimento de 9,7% da receita de servigos no mesmo periodo. O mesmo
comportamento é observado na comparagao entre o 2T11 e o 2T10.
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O crescimento da receita de servicos em ritmo superior ao custo dos servigos e vendas esta
principalmente relacionado: (i) aos esfor¢os da Companhia para elevar a produtividade das
equipes de implementac¢do de software, de consultoria e de servigos de valor agregado; e (ii) ao
processo de integracdo das franquias de desenvolvimento comentado em mais detalhes no
tdpico seguinte “Pesquisa e Desenvolvimento”.

@ Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)
Entre 1510 e 1511, as despesas com P&D passaram de 13,1% para 14,1% da receita liquida total.
Tal crescimento esta ligado, entre outros projetos, a integracdo de solugbes verticais e
horizontais para a formagdo das ofertas por segmento; a equalizagdo das plataformas
tecnoldgicas; e ao projeto para a interatividade do Sistema Brasileiro de TV Digital (TQTVD), que
representou aproximadamente R$5,8 milhdes de P&D no 1511.

O processo de integragdo das FDES (Franquias de Desenvolvimento, fornecedoras da antiga
Datasul, adquiridas pela TOTVS entre o 3T10 e o 1T11) tem resultado em algumas realocag¢des
entre as estruturas de servigos (implementagdo) e de desenvolvimento, visando a otimizagdo da
estrutura organizacional de ambas as areas. Essas realocages tém contribuido para o aumento
das despesas com P&D e para a redugdo dos custos de servicos. Na andlise conjunta do Custo
dos Servicos e Vendas e das Despesas com P&D entre 1510 (R$176,460 milhdes + R$69,660
milhdes = R$246,120 milhdes) e 1511 (R$180,562 milhdes + R$87,169 milhdes = R$267,731
milhGes) o crescimento é de 8,8%, isto é, abaixo do crescimento de 16,9% da receita liquida
total no mesmo periodo.

As despesas com pesquisa e desenvolvimento (P&D) cresceram 4,4% entre o 2T11 e 1T11. Esse
crescimento resultou principalmente do reajuste salarial das equipes de desenvolvimento
localizadas em Sdao Paulo, por conta do dissidio coletivo definido pela Justica do Trabalho,
mencionado no inicio desta se¢do.

A Administracdo entende que a manutencdo de investimentos significativos em P&D contribuira
para a evolugdo e inovagao do portfélio de solugdes da Companhia e, consequentemente, para o
aumento de oportunidades de vendas futuras. No entanto, a Administracdo busca melhorar a
eficiéncia nos investimento em P&D ao longo dos préoximos anos, de forma que essa linha atinja o
patamar de 12% da receita liquida até 2016, por meio da diluicdo natural decorrente do
crescimento de vendas em ritmo superior ao dos investimentos.

L T) Despesas com Propaganda
As despesas com propaganda cresceram 5,8% entre o 2T11 e 0 2T10. No 1S11, as despesas com
propaganda representaram 2,2% da receita liquida total, contra 2,7% no mesmo periodo do ano
anterior. Historicamente, a campanha publicitaria se inicia entre o final do primeiro trimestre e o
inicio do segundo trimestre, o que tem levado as despesas com propaganda a apresentarem uma
maior concentragao no segundo semestre de cada ano.
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@ Despesas de Vendas

No 2T11, as despesas de vendas cresceram 11,0% em relagdo ao 1T11. Na comparagdo de 1S11 e
1510, as despesas de vendas apresentaram crescimento de 25,8%. Essas variagGes acima do
crescimento de receita liquida refletem a ampliagdo do time préprio de vendas, pela criagdo de
estruturas segmentadas no 1T11l e pela incorporagdo de equipes de vendas oriundas do
processo de consolidagao dos canais de distribuicdo da Companhia concluido em 2010.

@ Despesas com Comissdes
Comissdes / RL - e
(12M acum.) As despesas com comissdes representaram 11,3% da receita liquida do 2T11, contra 10,2% no
2T10. Esta variacdo reflete o aumento de participacdo das franquias no mix de vendas entre os
canais de distribuicdo (préprios e franquias) no periodo.

Historicamente, o mix de vendas apresenta oscilagbes em sua composicdo no curto prazo,
104% 1A% 0 oo 10,0% 10.6% demonstrando o desempenho de vendas dos canais diretos e indiretos. No longo prazo, a
L e S composicdo do mix de vendas tem se mostrado equilibrada. As despesas com comissdes dos
ultimos doze meses representaram 10,6% da receita liquida total, dentro dos patamares
histéricos apresentados pela Companhia.

2706 2107 2108 2109 2110 2T

4

@ Despesas Gerais e Administrativas
No trimestre, as despesas gerais e administrativas (DGA) totalizaram R$16,991 milhdes, reducdo
de 5,1% sobre 0s R$17,911 milhdes do 2T10. No 1511, DGA tiveram reducdo de 0,2% sobre 1510.

DGA/RL

A Administragdo mantém em curso seu programa permanente de melhoria dos processos e
sistemas internos, que visa manter o crescimento dessas despesas abaixo do crescimento de
receita liquida, como resultado dos ganhos de escala e de eficiéncia da estrutura administrativa.

5,4%

206 2107 2708 2109 2110 2711 0 Honorarios da Administragﬁo

As despesas com honordrios da administracdo totalizaram R$8,763 milhdes no 2T11, reducdo de
5,9% sobre o 1T11. Na analise 1S11 vs. 1510, os honorarios da administragdo cresceram 43,1%,
principalmente influenciado pelo provisionamento adicional decorrente dos dois lotes de
opgoes de agbes outorgadas aos executivos em 2010, segundo as normas internacionais de
contabilidade (IFRS), que representaram aproximadamente RS$2,8 milhdes de honorarios
adicionais no periodo.

@ Provisdo para Crédito de Liquidagdo Duvidosa
A provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa é estabelecida a partir da andlise da composicdo
da carteira de recebiveis da Companhia. No 2T11, a despesa com essa provisdo totalizou R$3,221
milhdes (+30,7% sobre 2T10 e -44,9% sobre 1T11), dos quais R$1,020 milhdo refere-se as
operagdes no mercado internacional. No semestre, o mercado internacional representou
aproximadamente R$3,5 milhdes do total de R$9,071 milhdes de provisdo para crédito de
liquidagdo duvidosa.
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@ Depreciaciao e Amortizacdo

A linha de deprecia¢do e amortizagdo totalizou R$21,424 milhdes, dos quais R$17,318 milhdes
referem-se a amortizacdo de intangiveis e R$4,106 milhdes a deprecia¢do do ativo imobilizado.

@ EBITDA
Demonstrativo - EBITDA Variacdo Variagdo Varia¢do
. 2711 2710 111 1510

(Em RS mil) (2111/2T10) (2T11/17T11) (1511/1510)
Lucro operacional (EBIT) 51.706 43.547 18,7% 51.545 0,3% 103.251 85.103 21,3%

Deprecia¢do e Amortizagdo 21.424 19.200 11,6% 19.806 8,2% 41.230 38.483 7,1%
EBITDA 73.130 62.747 16,5% 71.351 2,5% 144.481 123.586 16,9%

Margem EBITDA 23,2% 23,2% 0pb 234%  -20pb 23,3% 233% Opb

O EBITDA totalizou R$73,130 milhdes no 2T11, crescimento de 16,5% sobre o 2T10. No 1511, o
EBITDA apresentou crescimento de 16,9% sobre o 15S10. Ambos os periodos tiveram
crescimento em linha com o crescimento de receita, consequentemente, a margem EBITDA
manteve-se em 23,2% no trimestre e 23,3% no semestre.

No 1S11, as operacdes no mercado internacional acumularam EBITDA negativo de R$6,510
milhdes, ante R$8,755 milhdes no 1510. No 2T11, o EBITDA negativo do mercado internacional
totalizou R$4,158 milhdes, versus R$5,040 milhdes no 2T10.

® Lucro Liquido

Reconciliacdo do Lucro Liquido Ajustado Variacdo Variacao Variacdo
(Em RS mil) 2T 2110 (2T11/2T10) b (2T11/1T11) 1510 (1511/1510)
Lucro Liquido (Consolidado) 36.132 34.681 4,2% 33.563 7,7% 69.695 62.532 11,5%
Participacdes de acionistas minoritarios 19 528 -96,4% (573) -103,3% (554) 1.256 -144,1%
Lucro Liquido (Controladora) 36.151 35.209 2,7% 32.990 9,6% 69.141 63.788 8,4%
Amortizagdo de intangiveis adquiridos @ 11.430 11.064 3,3% 11.086 3,1% 22.516 21.900 2,8%
Valor justo das debéntures conversiveis 1.171 - - 4,953 -76,4% 6.124 - -
Lucro Liquido Ajustado 48.733 45.745 6,5% 49.602 -1,8% 98.335 84.432 16,5%

(1) Liquido dos efeitos de Imposto de Renda e Contribuigdo Social.

O Lucro Liquido (Consolidado) do 2T11 cresceu 4,2%, mesmo com a despesa financeira adicional
decorrente da avaliagdo a valor justo das debéntures (em conformidade com o IFRS). O Lucro
Liquido Ajustado totalizou RS$48,733 milhées no 2T11, 6,5% superior ao do 2T10. Esse
crescimento inferior ao observado no EBITDA deve-se principalmente ao provisionamento
adicional decorrente das opg¢Ges de compra de agBes outorgadas aos executivos (vide item
“Honorarios da Administracdo”), que sdo despesas ndo dedutiveis para o calculo do Imposto de
Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro, elevando a taxa efetiva de tributagdo da Companbhia.

Divida Liquida
Em 30 de junho de 2011, a posi¢do de caixa da Companhia era de R$201,712 milhdes e a divida
bruta composta pelos empréstimos, financiamentos e pelas debéntures era de R$412,694
milhdes, resultando em uma divida liquida de R$210,982 milhdes, equivalente a 0,7x o EBITDA
dos ultimos 12 meses contados até junho de 2011.
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Considerando as contas a receber de curto prazo de R$302,476 milhdes, a Companhia passa a ter
um caixa liquido de R$91,494 milhdes.

Eventos Subsequentes

@ Composi¢ido do Comité de Estratégia
Em 22 de julho de 2011, a Companhia comunicou ao mercado que o Comité de Estratégia tem
sua composic¢do inicial formada pelos seguintes membros:

e Sr. Rogerio Marcos Martins de Oliveira, atual membro independente do Conselho de
Administracdo da Companhia, representando o Conselho como presidente do Comité.

¢ Sr. Jason Greenberg, especialista do setor de tecnologia e de estruturagdo de operagdes de
capital, baseado em Nova lorque, como membro externo.

e Sr. José Rogério Luiz, Vice-Presidente Executivo, Financeiro e Diretor de Relagdes com
investidores da Companhia, até 31 de julho de 2011, futuramente como membro externo.

¢ Sr. Gilsinei Valcir Hansen, atual diretor de Negdcio da Companbhia, representando a Diretoria
da Companhia no Comité.

Mercado de Capitais

Acionista 2711 1711 4T10 3T10 2710
(Em % do free float)
Investidor Ndo-Institucional 6,5% 6,6% 6,5% 4,5% 4,6%
Investidor Institucional 93,5% 93,4% 93,5% 95,5% 95,4%
TOTAL 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Investidor Nacional 14,9% 16,0% 16,3% 18,3% 18,4%
Investidor Estrangeiro 85,1% 84,0% 83,7% 81,7% 81,6%
TOTAL 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

@ Composicgio acionaria
Em 30 de junho de 2011, a Companhia possuia 120.122.390 a¢des em circulacdo (free float) de
um total de 157.556.860, ou 76,2% de seu capital. O percentual ndo pertencente ao free float
corresponde as participacdes dos administradores da Companhia, incluindo as pessoas
vinculadas e empresas controladas por estes (18,5%), assim como a participagdo da BNDES
Participagdes S/A (5,3%).

©® Desempenho TOTS3

~  As ac¢Oes da TOTVS (BM&FBOVESPA: TOTS3) apresentaram no segundo trimestre de 2011,
indice de Negociabilidade desvalorizacdo de 8,1% quando comparada com o fechamento do 1T11, abertura em R$31,35 e
88.297 fechamento a R$28,80. No mesmo periodo houve desvalorizagdo de 9,0% no Ibovespa. Na
analise dos Ultimos 12 meses acumulados, TOTS3 obteve valorizagdo de 7,5% frente a valorizagdo

39.656 | €0.635 de 2,4% do Ibovespa. O volume financeiro médio do trimestre atingiu R$11,3 milhdes/dia, com

média de 689 negdcios diarios, gerando um indice de negociagao tedrico de 88.297 pontos, valor
48,0% superior aos 59.656 registrados no mesmo periodo do ano anterior, quando o volume

financeiro médio do trimestre foi de R$15,4 milhdes/dia com 231 negdcios didrios. A melhora do

2110 1 2711
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indice de negociabilidade deu-se principalmente pelo aumento do nimero de negdcios, obtido
apods o desdobramento de agdes aprovado no 1T11.

Proximos Eventos

Teleconferéncias de Resultados do 2T11

28 de julho de 2011 (quinta-feira)

Inglés Portugués
Horario: 10h30 (horario de Brasilia) Horario: 12h00 (horario de Brasilia)
Telefone de conexdo: +1 (412) 317-6776 Telefone de conexdo: +55(11) 2188-0155
Codigo de acesso: TOTVS Cdédigo de acesso: TOTVS
Replay: +1 (412) 317-0088, codigo de Replay: +55 (11) 2188-0155, codigo de
acesso: 10001518, disponivel até 06/08/11 acesso: TOTVS, disponivel até 04/08/11
Webcast: www.totvs.com/ir Webcast: www.totvs.com/ri

GLOSSARIO
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Taxas de Licenciamento / Licenga de Uso

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

Manutengao

A manutengao é relativa ao fornecimento das novas versdes, atualizagdo dos softwares langados
pela Companhia, contendo ajustes referentes a toda evolucdo tecnoldgica, funcional ou legal,
bem como a disponibilizacdo do atendimento telefénico (help-desk).

Modelo Tradicional

A forma tradicional consiste na licenca onerosa dos direitos de uso mediante o pagamento de
guantia certa, podendo tal pagamento ser feito de forma parcelada, sendo que a licenca é feita
em carater definitivo e ndo-exclusivo. O prego 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 licenca de direito de uso do sistema de forma
ilimitada em seu segmento de atuagdo, sem restricdo quanto ao numero de usuarios
simultaneos, através de um pagamento (a vista ou parcelado) no ato da contratacdo 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.

EBITDA

EBITDA, conforme definido pelo Oficio Circular CVM n° 1/2005 como sendo o lucro antes das
despesas financeiras liquidas, imposto de renda e contribuigdo social.

rins5i IGC e ITAG 5 IBRX
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@ Lucro Liquido Ajustado

O Lucro Liquido Ajustado é determinado pelo calculo do Lucro Liquido sem o efeito das despesas
de amortizagdo de ativos intangiveis oriundos de aquisicdes, bem como de seus respectivos
efeitos de Imposto de Renda e Contribuigdo Social.

Dado que o Lucro Liquido é impactado pela amortizagdo dos intangiveis e pelas despesas
relativas aos investimentos com Pesquisa e Desenvolvimento, a Companhia tem utilizado o
“Lucro Liquido Ajustado”, descontado da reserva legal, como base para célculo de dividendos.

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
Companbhia 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
operagoes em ERP sdo complementadas por um amplo portfélio de solugGes verticais e por servigos
de valor agregado como Consultoria, Infraestrutura e BPO. Para mais informag8es, acesse o website

www.totvs.com

Este relatério contém informagGes 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 afirma¢Ges 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, flutuacdao da moeda, dificuldades de fornecimento e producao e
mudancgas 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 nao
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

BALANCO PATRIMONIAL CONSOLIDADO Variacao Variagao
(Em RS mil) jun-10 (2T11/2T10) mar-11 (2T11/1T11)
ATIVO
Circulante
Disponibilidades e valores equivalentes 201.712 183.063 10,2% 209.991 -3,9%
Titulos e valores imobiliarios 7.224 5.316 35,9% 6.407 12,8%
Contas a receber de clientes 302.476 251.198 20,4% 277.727 8,9%
Provisdo p/ créditos de lig. duvidosa (26.462) (21.744) 21,7% (24.789) 6,7%
Imposto de renda e contr. social diferidos - 16.470 -100,0% - -
Impostos a recuperar 22.844 35.844 -36,3% 23.071 -1,0%
Outros ativos 22.154 18.126 22,2% 17.018 30,2%
529.948 488.273 8,5% 509.425 4,0%
Nao circulante
Realizavel a longo prazo
Contas areceber de clientes 5.250 4.231 24,1% 14.812 -64,6%
Titulos e valores imobiliarios 52.909 17.366 204,7% 57.473 -7,9%
Imposto de renda e contr. social diferidos 165.310 27.232 507,0% 166.664 -0,8%
Depdsitos judiciais 4.099 14.688 -72,1% 5.959 -31,2%
Outras contas a receber 13.146 13.435 -2,2% 14.725 -10,7%
Permanente
Investimentos - 8 -100,0% - -
Imobilizado 48.256 34.272 40,8% 43.429 11,1%
Intangivel 574.594 569.750 0,9% 592.500 -3,0%
863.564 680.982 26,8% 895.562 -3,6%
TOTAL DO ATIVO 1.393.512  1.169.255 19,2% 1.404.987 -0,8%
PASSIVO
Circulante
Fornecedores 15.602 20.663 -24,5% 17.841 -12,5%
Empréstimos e financiamentos 53.316 8.461 530,1% 31.475 69,4%
Debéntures 47.122 7.197 554,7% 13.736 243,1%
Arrendamento mercantil a pagar 619 3.239 -80,9% 1.214 -49,0%
Impostos a pagar 5.907 5.907 0,0% 5.016 17,8%
Salarios e encargos a pagar 84.773 65.049 30,3% 67.734 25,2%
Comissdes a pagar 45.467 35.206 29,1% 44.217 2,8%
Dividendos a pagar 719 745 -3,5% 24.771 -97,1%
Obrigacoes decorrentes de aquisi¢des 16.902 11.547 46,4% 60.457 -72,0%
Outros passivos 4.777 2.159 121,3% 3.225 48,1%
275.204 160.173 71,8% 269.686 2,0%
Nao circulante
Empréstimos e financiamentos 137.027 209.095 -34,5% 156.636 -12,5%
Debéntures 162.516 216.413 -24,9% 190.201 -14,6%
Arrendamento mercantil a pagar 109 761 -85,7% 64 70,3%
Imposto de renda e contr. social diferidos 114.774 - - 117.536 -2,3%
Provisdo para contingéncias 4.400 11.392 -61,4% 6.012 -26,8%
Obrigagoes decorrentes de aquisi¢oes 55.216 21.093 161,8% 60.777 -9,1%
Outros passivos 2.341 4.589 -49,0% 2.408 -2,8%
476.383 463.343 2,8% 533.634 -10,7%
Patriménio liquido
Capital social 408.833 376.493 8,6% 406.535 0,6%
Reserva de capital 65.191 50.822 28,3% 62.842 3,7%
Reservas de lucros 170.009 113.387 49,9% 133.858 27,0%
Ajuste de avaliagdo patrimonial (2.598) (1.668) 55,8% (1.977) 31,4%
ParticipacGes de acionistas minoritdrios 490 6.705 -92,7% 409 19,8%
641.925 545.739 17,6% 601.667 6,7%
TOTAL DO PASSIVO 1.393.512  1.169.255 19,2% 1.404.987 -0,8%
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DEMONSTRAGOES DO RESULTADO 2710 Variagdo 1T Variagao Variagao
CONSOLIDADO (Em R$ mil) (2111/2T10) (2T11/1T11) (1511/1510)
Receita bruta de servigos e vendas
Taxas de licenciamento 79.471 70.316 13,0% 86.539 -8,2% 166.010 133.988 23,9%
Servigos 102.578 90.588 13,2% 90.135 13,8% 192.713 175.684 9,7%
Manutengéo 159.844 137.497 16,3% 151.714 5,4% 311.558 274.885 13,3%
341.893 298.401 14,6% 328.388 4,1% 670.281 584.557 14,7%
Dedugées das receitas
Cancelamentos de servicos e vendas (5.210) (8.508)  -38,8% (2.947) 76,8% (8.157) (15.902)  -48,7%
Impostos sobre servigos e vendas (21.487) (19.765) 8,7% (20.423) 5,2% (41.910) (38.105) 10,0%
Receita liquida de servigos e vendas 315.196 270.128 16,7% 305.018 3,3% 620.214 530.550 16,9%
Custo das taxas de licenciamento (8.544) (6.933) 23,2% (7.726) 10,6% (16.270) (11.878) 37,0%
Custo dos servigos e vendas (92.404) (87.028) 6,2% (88.158) 4,8% (180.562)  (176.460) 2,3%
Lucro bruto 214.248 176.167 21,6% 209.134 2,4% 423.382 342.212 23,7%
Despesas operacionais
Pesquisa e desenvolvimento (44.518) (36.186) 23,0% (42.651) 4,4% (87.169) (69.660) 25,1%
Despesas de propaganda (9.281) (8.770) 5,8% (4.081) 127,4% (13.362) (14.535) -8,1%
Despesas de vendas (22.632) (16.576) 36,5% (20.390) 11,0% (43.022) (34.212) 25,8%
Despesas com comissdes (35.571) (27.468) 29,5% (36.325) -2,1% (71.896) (50.663) 41,9%
Despesas Gerais e Administrativas (16.991) (17.911) -5,1% (19.136) -11,2% (36.127) (36.183) -0,2%
Honordrios da Administragdo (8.763) (7.653)  14,5% (9.313) -5,9% (18.076) (12.635) 43,1%
Depreciagdo e amortizacdo (21.424)  (19.200) 11,6% (19.806) 8,2% (41.230)  (38.483) 7,1%
Provisdo p/ Créditos de Lig. Duvidosa (3.221) (2.464) 30,7% (5.850) -44,9% (9.071) (4.661) 94,6%
Outras receitas (despesas) (141) 3.608  -103,9% (37)  281,1% (178) 3.923  -104,5%
(162.542)  (132.620)  22,6% (157.589) 3,1% (320.131)  (257.109)  24,5%
Lucro operacional (EBIT) 51.706 43.547 18,7% 51.545 0,3% 103.251 85.103 21,3%
Resultado financeiro
Receitas financeiras 8.727 5.867 48,7% 10.018 -12,9% 18.745 11.438 63,9%
Despesas financeiras (14.963) (11.666) 28,3% (18.170) -17,6% (33.133) (26.256) 26,2%
(6.236) (5.799) 7,5% (8.152) -23,5% (14.388) (14.818) -2,9%
Lucro antes da tributagdo 45.470 37.748 20,5% 43.393 4,8% 88.863 70.285 26,4%
Imposto de Renda e Contribuigao Social
Corrente (10.465) (6.295) 66,2% (12.057) -13,2% (22.522) (11.840) 90,2%
Diferido 1.127 3.228 -65,1% 2.227 -49,4% 3.354 4.087 -17,9%
(9.338) (3.067) 204,5% (9.830) -5,0% (19.168) (7.753) 147,2%
Lucro liquido do periodo (Consolidado) 36.132 34.681 4,2% 33.563 7,7% 69.695 62.532 11,5%
ParticipagGes de acionistas minoritdrios 19 528 -96,4% (573) -103,3% (554) 1.256 -144,1%
Lucro liquido do periodo (Controladora) 36.151 35.209 2,7% 32.990 9,6% 69.141 63.788 8,4%
EBITDA 73.130 62.747 16,5% 71.351 2,5% 144.481 123.586 16,9%
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FLUXO DE CAIXA CONSOLIDADO Variagao Variagao

(Em RS mil) 2110 (2T11/2T10) (2T11/1T11)
Fluxo das atividades operacionais
EBIT 51.706 43.547 18,7% 51.545 0,3%
Depreciagdo e amortizagao 21.424 19.200 11,6% 19.806 8,2%
EBITDA 73.130 62.747 16,5% 71.351 2,5%
Itens que afetam o caixa apds EBITDA (8.768) (5.239) 67,4% (7.895) 11,1%
Resultado financeiro 1.697 1.056 60,7% 4,162 -59,2%
Imp. de Renda e Contr. Social - Corrente (10.465) (6.295) 66,2% (12.057) -13,2%
Itens que ndo afetam o caixa 3.958 6.645 -40,4% 8.422 -53,0%
Provisdo p/ créditos de lig. duvidosa 3.221 2.464 30,7% 5.850 -44,9%
Provisdo para contingéncias (1.612) 3.102 -152,0% 136 -1285,3%
Pagamento baseado em agGes 2.349 1.079 117,7% 2.436 -3,6%
Variacdo no Capital de Giro 533 (15.805) -103,4% (4.622) -111,5%
Contas areceber liquido de comissdes (15.485) (13.986) 10,7% (10.028) 54,4%
Fornecedores (2.239) 532 -520,9% 478 -568,4%
Salarios e encargos a pagar 17.039 10.007 70,3% (1.338) -1373,5%
Impostos a pagar liquidos 1.118 (1.638) -168,3% 5.936 -81,2%
Outros ativos e passivos 100 (10.720)  -100,9% 330 -69,7%
68.853 48.348 42,4% 67.256 2,4%
Fluxo das atividades de investimento
Aquisicdo de imobilizado (9.165) (3.435) 166,8% (10.051) -8,8%
Intangiveis (9.977) (2) 498750,0% (14.404) -30,7%
Venda de ativo permanente - 2 -100,0% - -
(19.142) (3.435) 457,3% (24.455) -21,7%
Fluxo das atividades de financiamento -
Empréstimos bancarios e Debéntures - - - (36.475) -100,0%
Obrigagdes de arrendamento mercantil (550) (1.206)  -54,4% (759) -27,5%
Dividendos pagos (59.738) (49.097) 21,7% (28.130) 112,4%
Integralizacdo de capital 2.298 - - 46 4895,7%
(57.990) (50.303) 15,3% (65.318) -11,2%
Aumento (Redugao) das disponibilidades (8.279) (5.390) 53,6% (22.517) -63,2%
Disponibilidades iniciais 209.991 188.453 11,4% 232.508 -9,7%
Disponibilidades finais 201.712 183.063 10,2% 209.991 -3,9%
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