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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo estudar as companhias de capital aberto com uso intensivo
de tecnologia, onde, nos ultimos anos, o setor de prestagdo de servigos em tecnologia cresceu
de forma significativa com a ampliacao da internet, os investimentos em aplicativos, as fortes
vendas dos tablets e mobiles, produzindo valores reais nos seus resultados. Em trabalhos
anteriores de capital intelectual e nos conceitos definidos pelas normas contabeis “CPCs”,
temos a proposta de variaveis— como Quantidade de Clientes, Investimentos em tecnologia,
taxa de licenga de software, etc. — para serem avaliadas com maior profundidade, verificando
qual sua relevancia numa avaliacdo de empresas. Conseguir relacionar estes conceitos com
indicadores de rentabilidade, performance operacional e valor de mercado e contabil ¢ o

desafio deste trabalho.

Palavras-chave: Avaliacdo de Empresas. Ativo Intangivel. Contabilidade Gerencial. Uso

intensivo de tecnologia.



ABSTRACT

This work aims to study the listed companies with intensive technology, where in recent years
the sector of services in technology, increased significantly with the expansion of the internet
, iInvestments in applications , strong sales of tablets and mobiles , producing real values in
their results. In previous works of intellectual capital and the concepts defined by the
accounting standards " CPCs" have the proposed variables such as Number of Customers,
investments in technology , software license fee , etc. To be assessed in greater depth, of what
is the relevance in evaluating companies . Getting relate these concepts to profitability
indicators, operational performance and market value and accounting is the challenge of this

work.

Keywords: Evaluation of Companies. Intangible Assets. Management Accounting. Intensive

use of technology.
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1 INTRODUCAO

1.1 ANTECEDENTES

Conseguir determinar qual o valor de uma empresa por meio dos modelos atuais de
avaliagdo de empresas exige, no cenario atual da economia, um cuidado muito importante

para o avaliador.

Os modelos de avaliagao mais utilizados e explorados pelo mercado, conforme autores
como Damodaran (2013) e Lima (2011), sdo Fluxo de Caixa Descontado e Avaliacdao Relativa

de Multiplos.

Hé uma diferenga de avaliagdo entre entidades com mais ativos tangiveis e entidades

com mais ativos intangiveis.

O processo de avaliagdao de empresas (valuation) se configura uma atividade
complexa ¢ contempla varias areas das financas. Quando se trata de
avaliagdo de empresas de segmentos tradicionais € ou intensivos em capital
tangivel, as técnicas disponiveis proporcionam respostas satisfatorias
(LIMA, 2011, p. 133).

Assim, nosso trabalho enfrenta o desafio de focar nas entidades com mais ativos
intangiveis, como ¢ o caso tipico das companhias brasileiras de tecnologia de capital aberto,
do ramo de servicos, pesquisadas. Este fato ¢ destacado em nossa pesquisa por meio da

analise das demonstragdes financeiras das citadas companhias.

A relevancia do ativo intangivel no setor de tecnologia se faz notar pelo agregado de
valor que ndo consta nos ativos, dado que o investimento nao ¢ reconhecido como ativo, mas

principalmente como despesa com pessoal e servigos, como aborda Kayo (2002).
Diante do exposto, este trabalho visa responder ao seguinte problema de pesquisa:

a) Quais variaveis de mensuragdo explicativas de valor de ativos intangiveis podemos
adicionar aos modelos de avaliacdo atuais em empresas de uso intensivo de

tecnologia?

1.2 OBJETIVO



O objetivo desta dissertacdo ¢ propor indicadores de mensuragdo de valor para
modelos de avaliacdo de empresas, especificamente o fluxo de caixa descontado, aplicado as

companhias abertas brasileiras que tem o uso intensivo de tecnologia.

1.3 JUSTIFICATIVA

O processo de mudanca constante, em um ambiente de tecnologia intensiva, traz
impactos para a eficiéncia e criagdo de valor. Isto impacta também a forma de avaliar as
empresas relacionadas.

Na revisdo bibliografica, iremos focar o estado da arte em pesquisas que abordam a
importancia das variaveis de valor presentes nos ativos intangiveis e sua consequente relagao

com o valor da companhia.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A proposta deste capitulo ¢ pesquisara bibliografia relacionada ao tema que dé suporte

ao desenvolvimento deste trabalho.

Assim, serdo tratados os temas que abordam contabilidade dos ativos e passivos
ocultos, conceituagdo de capital intelectual, aplicagdo de modelos de avaliacdo de empresas

de uso intensivo de tecnologia e informacao.

Explorando o entendimento sobre capital intelectual, vemos que os seus impactos no
desempenho de algumas empresas brasileiras trazem vantagens competitivas, que sao
diferenciais encontrados nos ativos intangiveis, € que estas vantagens contribuem para as

empresas acompanharem a dindmica do mercado:

Embora sem ainda um consenso sobre a sua conceituagdo, ou mesmo quanto
a sua denominagdo e entendimento, muitos estudos em Administracdo de
Empresas, em Economia Institucional e areas afins (entre elas a
Contabilidade) vém sendo realizados com enfoques diferenciados, mas
objetivando tratar o conhecimento como recurso econ0mico nas
organizacdes, dentro de suas variagdes, motivados pela premissa de que
contribuem para a melhoria de seus desempenhos. Os estudos sugerem,
também, que os gestores devem contemplar em seus modelos de gestdo os
elementos intangiveis a fim de otimizar as suas aplicagdes e de
beneficiarem-se das suas consequéncias, obtendo condi¢des para que atuem
de forma competitiva num mundo de constantes ¢ cada vez mais rapidas
alteragoes (ANTUNES, 2005, p.3).

Contemplar os elementos que impactam o desempenho das empresas nos modelos ¢ o
resultado que esperamos, pois entender quais sdo estas varidveis, onde as encontramos, €
conseguir ajustar a estimativa do valor das empresas de uso intensivo de tecnologia, passa a

ser uma evolugdo para os trabalhos analisados na literatura.

2.1 A CONTABILIDADE DE ATIVOS E PASSIVOS OCULTOS

A contabilidade apds 1976 sofreu grandes transformacdes, sdo feitos ajustes a
classificagdo dos ativos e passivos, defini¢des e conceitos. E posteriormente com o0s
pronunciamentos contabeis, as especificagdes sobre o reconhecimento, contingéncias,
evidenciagdo, mensuracdo sdo bastante explorados e bem definidos, quando tratamos de

elementos tangiveis.



As mudangas nas leis e normas contdbeis tentam acompanhar a evolugdo rapida do
mercado, que passa a ser mais globalizado e tecnoldgico. Nestas mudangas, elementos
subjetivos sdo pouco tratados, mas se sabe que parte dos resultados das empresas pode estar

ligada aos seus ativos ou passivos intangiveis.
Pereira conceitua Ativos Intangiveis ou incorpdreo sou invisiveis:

Como bens que ndo se podem tocar, pegar, que passaram a ter relevancia a
partir das ondas de fusdes e incorporacdes na Europa e Estados Unidos. Até
praticamente meados da década de 80 a grande preocupag¢do do mundo dos
negocios era avaliar o Ativo Tangivel (PEREIRA, 2002 apud IUDICIBUS;
MARION, 2000, p.152).

Esta mudanca que vem ocorrendo no mercado desde a década de 80, exige mais

ajustes na contabilizacdo e novos conceitos para mensuragao.

Pereira et al. (2001b) aborda o assunto do passivo intangivel apontando as suas
dificuldades de mensuracao e dificuldade dos gestores em tornd-lo evidenciado por meio da

elaboragdo de demonstragdes contabeis mais completas e abrangentes.

No ano seguinte, Pereira, Giuntini e Boaventura (2002) reforca que ¢ importante a
contabilidade evoluir na mensuracdo e evidenciacao dos Ativos Intangiveis e dos Passivos
Ocultos. Acompanhar com a mesma velocidade que ocorrem as mudangas geradas pelo

avango tecnolégico, globalizagdo e organizagao da economia.

Praticamente sete anos mais tarde, em 2009, os novos pronunciamentos contabeis, 0s

CPC's, trazem novas defini¢des e critérios, mostrando que, de fato, o assunto ¢ relevante.

2.2 NORMAS CONTABEIS (CPC 04) DE ATIVOS INTANGIVEIS

As normas contabeis, a partir do pronunciamento do CPC 04 sobre Ativos Intangiveis:

Conceito, Mensuragao e Divulgacao.

De acordo com a Lei 11.638/07, (CPC 04, 2010), as entidades devem seguir as novas
defini¢des para o novo tratamento contabil dos ativos intangiveis, seguir os critérios para o
seu reconhecimento e mensuracdo, bem como analisar e efetuar as divulgagdes especificas
referentes a esses ativos. Esta norma estabelece que uma empresa reconheca um ativo
intangivel somente se determinados critérios forem atendidos, além de especificar como

devem ser avaliados e quais sdo as divulgacdes necessarias para esse novo subgrupo do ativo



patrimonial. Conceito do ativo intangivel: ¢ um ativo ndo monetéario identificavel sem

substancia fisica ou incorpéreo. Exemplos de ativos intangiveis:

a) Softwares;

b) Licengas;

c¢) Marcas;

d) Patentes;

e) Direitos autorais;

f) Direitos de exibi¢do de filmes.

Os critérios para o reconhecimento: um item do ativo intangivel adquirido deve ser
reconhecido quando satisfizer a definigdo de ativo intangivel, quando os beneficios
econdmicos futuros forem provaveis e se o custo puder ser mensurado. Para tanto, uma

empresa deve ser capaz de demonstrar todos os seguintes critérios:

a) Viabilidade técnica;

b) Capacidade de usar ou vender o ativo intangivel;

c) Disponibilidade de recursos técnicos, financeiros e outros para completar o

desenvolvimento, a capacidade de medir de forma confidvel o gasto com o desenvolvimento.

Com a especificagdo das normas contabeis, ficamos com o desafio de melhorar a
discriminacdo da geracdo de caixa futuro de empresa com uso intensivo de conhecimento e
tecnologia, para buscar o valor adequado das companhias que serdo pesquisadas neste

trabalho e, assim, melhorarmos as avaliagdes das empresas.

2.3 AVALIACAO DE EMPRESAS

O principal objetivo de se avaliar uma empresa € buscar o seu valor justo, por meio da

determinagdo da forma adequada para avaliagdo de seus ativos.

Nesse sentido, “a avaliacdo pode se referir ao capital total da empresa, de apenas uma
parte dela, do controle ou at¢ mesmo de uma participagdo minoritaria e também pode ser

destinada a avaliar um processo de fusdo, aquisi¢ao ou cisao" (LIMA, 2011, p.8).



Assim sendo, a finalidade de se avaliar uma empresa ¢ relevante e, independentemente
da finalidade, conseguir tomar uma decisdo inteligente nos exige estimar corretamente o valor
de um ativo, assim, "para termos uma decisdo inteligente ¢ importante conhecer o valor de um
ativo e o que determina esse valor, isto sdo pré-requisitos. Independente da finalidade que
pode ser definir um preco justo a se pagar ou receber em uma aquisi¢do ou venda'

(DAMODARAN, 2013, p.4).

A definicao dos pré-requisitos, conforme o autor citado, ¢ importante para se definir o

valor adequado e conseguir tomar uma decisao inteligente.

Segundo Lima (2011), os modelos mais acessados sdo de projecdo futura e de
comparagdo com empresas do mesmo segmento, conhecidos como modelo de fluxo de caixa

descontado e modelo relativo de multiplos, ambos determinando o valor de uma empresa.

Temos os modelos disponiveis atualmente como podendo ser simples ou
sofisticados, tendo diferentes parametros sobre a fundamentagdo, mas os
modelos compartilham de caracteristicas comuns. Estas caracteristicas
comuns dos modelos de avaliagdo para estimar o valor das empresas,
sabemos uma destas caracteristicas ¢ estimar a capacidade de geragdo de
fluxo de caixa futuro se baseando no fluxo de caixa realizado para projegao,
outra caracteristica comum ¢ buscar similaridades no setor entre empresas
aparentemente idénticas para estimar o valor do ativo (DAMODARAN,
2013, p. 6)

Adicionalmente, hd ponderagdes no sentido de mostrar a necessidade de adaptar os
modelos de avaliacdo de empresas. Assim, Damodaran expde que "uma critica comum as
abordagens de avaliacdo, em geral, e aos analistas financeiros, em particular, ¢ que se da
pouca atengdo aos ativos intangiveis, que, por consequéncia, sdo subestimados" (2013, p.283)

ao ambiente de tecnologia em que a sociedade do conhecimento se insere.

O objetivo comum aos modelos ¢ buscar quantificar a contribui¢do do conhecimento

nos resultados das empresas.

Embora sem ainda um consenso sobre a sua conceitua¢do, ou mesmo quanto
a sua denominacdo e entendimento, muitos estudos em Administragcdo de
Empresas, em Economia Institucional e areas afins (entre elas a
Contabilidade) vém sendo realizados com enfoques diferenciados, mas
objetivando tratar o conhecimento como recurso econ0mico nas
organizacdes, dentro de suas variagdes, motivados pela premissa de que
contribuem para a melhoria de seus desempenhos (ANTUNES, 2005, p.4).



Os estudos sugerem também que os gestores devem contemplar em seus modelos de
gestao os elementos intangiveis, a fim de otimizar as suas aplicagdes e de beneficiarem-se das
suas consequéncias, obtendo condi¢des para que atuem de forma competitiva num mundo de

constantes e cada vez mais rapidas alteracoes.

Lima “chama atencdo para a necessidade da criacdo de novas abordagens econdmicas
para mensurar o desempenho corporativo, usando capital intelectual como principal fator de

produgdo” (LIMA, 2011 apud SHIU, 2006, p.356).

Uma das abordagens de varidveis de valor contempla o capital intelectual. Na
composicdo do capital intelectual, nas abordagens feitas nos trabalhos exploratorios
analisados de Kayo (2002), Lima (2011), Antunes (2005), encontramos fatores de capital

humano, relacional e estrutural.

O capital humano ¢ definido por Antunes como "conhecimento organizacional visando

otimiza-lo por meio da gestdo de pessoas que sdo as detentoras do conhecimento"(2005, p.2).

Para Lima, "a gestdo de pessoas, detentora do conhecimento, experiéncia, a habilidade
dos empregados e fator inovacao" (2011, p.119).0 fator relacional e estrutural se especifica

como softwares, clientes, entre outros.

Conforme citado por Antunes (2005), temos duas vertentes: uma foi acima
apresentada com aspecto conceitual; e a outra aborda o conhecimento visando a identificagao

e a mensuracao objetivas dos resultados gerados pela aplicagdo do conhecimento.

O capital estrutural é composto, primordialmente, pelos processos internos,
recursos de competéncia organizacional, infra-estrutura interna, clima
organizacional e capacidade de gestdo. Para o mesmo autor, pode-se também
atribuir ao capital estrutural tudo aquilo que é gerado explicitamente pelos
colaboradores, mas que esses ndo levam para casa quando deixam a
organizac¢do. Sdo esses itens (do capital estrutural)que contribuem para gerar
¢ agregar valor e também resultados para a organizagdo. O capital relacional,
ou do cliente, na perspectiva de Kaplan e Norton (1992), esta diretamente
relacionado com a estrutura externa, nivel de relacionamento com clientes e
fornecedores e também imagem no mercado. Dessa forma, para concluir esta
se¢do, faz-se necessario muito esforgo para desenvolver um modelo que
possa garantir uma possibilidade de avaliar, de forma adequada, o correto
valor da empresa e que, no seu bojo, possa também definir o valor do
intangivel no seu sentido mais amplo, atendendo tanto as necessidades do
mercado quanto a propria contabilidade (LIMA, 2011, p.121).

E importante para as empresas de uso intensivo de ativos intangiveis,

consequentemente para o setor de tecnologia de capital aberto, chegar a uma estimativa justa



de valor, como corroboram as pesquisas de Antunes (2005), Lima(2011) e Kayo, Teh e Basso

(2006).

No texto de Lima (2011), observamos, de forma empirica, varidveis presentes em
empresas com uso intensivo de tecnologia, € que a obtengdo destas variaveis e sua

quantifica¢do podem ser testadas, para melhorar a estimacao de valor.

Encontrar as varidveis disponiveis para uma andlise empirica exige pesquisas e

organizac¢ao de dados, por que nao hd uma estruturagao para publicacdo deste tipo de dados.

Analisar Balangos Patrimoniais, Demonstrativos de Resultados ¢ Indicadores de
Avaliacdo (Rentabilidade, Liquidez e Valor das empresas brasileiras de uso intensivo de
tecnologia fazem parte dos insumos disponiveis para elaboragdo de uma avaliagdo de

empresas.

Propor indicadores de mensuragdo de valor para agregar aos modelos de avaliacao de
empresas de uso intensivo de tecnologia. Buscar as premissas adequadas para ajustar os
modelos de avaliagdo. "Definimos premissas para inserir em modelos de avaliagdo por isso ¢
importante definir as variaveis que entrardo na projecdo de valor da empresa"

(DAMODARAN, 2013, p.3).

Capturar estas premissas para inserir nos modelos ¢ muito subjetivo e complexo para

que se possa quantificar a estimativa de ganho futuro.

O valor de uma empresa ou de um bem ¢ o resultado do equilibrio entre o
que os compradores estiverem dispostos a pagar pela aquisicdo € o que os
vendedores aceitarem como prego de venda perante as alternativas que tém.
A avaliac¢do pode referir-se ao capital total da empresa, de apenas uma parte
dela, do controle ou at¢é mesmo de uma participagdo minoritaria e também
pode ser destinada a avaliar um processo de fusdo, aquisicdo ou mesmo cisao
(LIMA, 2011, p.115).

Todos os autores que escrevem sobre o tema ressaltam a importancia de se aperfeigoar

os modelos, para que tenhamos uma valoragdo equilibrada dos ativos.

O Valor de uma empresa nenhum modelo de avaliagdo é capaz de fornecer
um valor preciso, unico ¢ inquestionavel para uma empresa, mas sim uma
estimativa, pois, apesar de tais modelos serem essencialmente quantitativos,
o processo de avaliagdo contempla também aspectos subjetivos. Nao existe
um valor correto para um negocio, ja que cada agente pode possuir uma
percepcdo diferente perante um empreendimento (LIMA, 2011, p.114).



A estimativa de valor para gerar resultado sobre aspectos subjetivos pode ser pré-
definida por varidveis relevantes ocorrem a depender de variagcdes de alguns fatores, diz
Neves: "denomina o principio da continuidade (going concern value), que implicara valores
finais mais altos ou mais baixos, dependendo do tempo de vida util da empresa e da percepgao

do mercado em relacdo a capacidade da empresa de perpetuidade" (2002, p.3).

A defini¢do dos critérios para a fase preliminar ¢ uma premissa relevante, seja qual for
o modelo escolhido.O fluxo de caixa descontado ou avaliagdo relativa de multiplossao os

mais utilizados e aplicados pelos agentes de mercado.

Lima ao comentar sobre como avaliar empresas,afirma que, dentre os
varios modelos disponiveis, o Fluxo de Caixa Descontado(FCD) ¢
ainda uma boa metodologia para avaliar empresas de internet.
Demirakos Strong e Walker (2004) analisaram relatérios de avaliacao
dos analistas de investimentos na Inglaterra para empresas dos setores
de bebidas, eletro-eletronicos farmacéuticos, e confirmam que os
analistas utilizam metodologia tradicional, usando tanto os fluxos de
caixa descontados como os multiplos. Os autores afirmam que a
metodologia dependera do setor da industria a ser avaliada e que as
metodologias tradicionais deverdo ser utilizadas para setores estaveis
— que nado seriam aconselhdveis para empresas intensivas em ativos
intangiveis (LIMA, 2011 apud COPELAND; KOLLER; MURRIN,
2002, p.3).

O autor concorda que devemos constantemente nos questionar e buscar formas de
aperfeigoar os métodos mais utilizados no mercado para avaliacdo dos ativos intangiveis,

consequentemente das empresas de uso intensivo de tecnologia.

2.4 A VALORACAO DO CONHECIMENTO E O SEU USO INTENSIVO

O uso intensivo dos recursos do conhecimento associado ao capital intelectual tem

gerado vantagens competitivas e se transformado em recurso econdmico.

O uso intensivo desse recurso do conhecimento a fim de se manterem
competitiva e¢ esse de fato vem impactando, sobremaneira, nas suas
atividades, estruturas gerenciais ¢ desempenhos. Consequentemente a
materializagdo da aplicagdo desse recurso, mais as tecnologias disponiveis,
empregadas para garantir as suas continuidades, produz beneficios
intangiveis que agregam valor (ANTUNES, 2005, p.1).



Ter criacdo de valor significa eficiéncia em processos ou produtos finais das empresas.

E o uso intensivo da tecnologia e informagao sdo fatores-chave deste processo.

Segundo a autora Antunes:

O uso intensivo da informagdo permite que empresas, desenvolvam
relacionamento com clientes, lance produtos e servigos inovadores, produza
bens e servicos diferenciados em qualidade e preco, e utilizem tecnologia da
informacdo de bancos de dados e sistemas, afim, de gerar vantagens
competitivas (2005, p.6).

Esta evolugdo no mundo dos negdcios, para Kayo, Teh e Basso (2004), Antunes
(2005), Lima (2011) e Damodaran (2013), destaca o ativo intangivel como a principal fonte

de recursos para empresas desta natureza.

Os ativos intangiveis nos trabalhos pesquisados definem os elementos conceituais de
capital intelectual. Entretanto, tratar qual o valor adequado destes negdcios ¢ um desafio para
a contabilidade e os seus principios fundamentais, e, para Antunes e Martins, “essa realidade
restringe a aceitagdo de varios itens como elementos componentes de ativos fazendo surgir o

GOODWILL" (2005, p.4).
2.5 GOODWILL- O ATIVO E PASSIVO OCULTO

Segundo Pereira et al. (2001a), os passivos ocultos estdo relacionados a idéia de
contingéncias passivas que ainda ndo foram reconhecidas pela contabilidade e tampouco

divulgadas. Nesta perspectiva, pode-se utilizar das caracteristicas dos passivos contingentes,

evidenciados, e situd-los no campo da Contabilidade, conforme apresentado no Quadro 1:

QUADRO 11 —- CARACTERISTICAS DOS PASSIVOS CONTINGENTES QUANTO A

EVIDENCIACAO
CARACTERISTICAS OCULTO EXPOSTO (EVIDENCIADO)
(INTANGIVEL)
Fato gerador contabil Nao ocorrido Nao ocorrido Ocorrido
Registro contabil Nao ha Em "reservas"
Contrapartida Lucro Em "provisao"
Probabilidade de realizagao Aleatoria

Fonte: Pereira et al. (2001a, p. 109).



Diante do Quadro 1, cabem algumas ponderacdes no sentido de facilitar a

compreensdo sobre o fato gerador contdbil, que ¢ definido como:

[...] fato ocorrido que da origem ao nascimento ou baixa de um ativo ou um
passivo, ou que pode vir no futuro a criar um passivo ou causar a perda de
um ativo, ou ainda, ¢ a necessidade de reconhecimento, de uma despesa
como decorréncia do regime de competéncia (PEREIRA, 2001, p. 4).

Tanto podemos ter uma despesa ou perda no ativo, conforme citado, como a

possibilidade de um ganho em receita, com algum fator positivo que venha a acorrer.

Neste sentido, atendo-se a primeira parte da defini¢do, s6 ¢ fato gerador contdbil
aquele cuja existéncia origina um ativo ou passivo, sendo, por isso, motivo de um registro de
ordem patrimonial para a entidade. Envolve os eventos que normalmente nos levam a um
registro contabil em fun¢do da mutacao ocorrida nos ativos, passivos e no patrimonio liquido.
Entretanto, refere-se também ao aspecto futuro, ou seja, fato ja ocorrido que no futuro pode
gerar uma obrigacdo. Ha que se considerar que ainda tem-se uma incerteza em relacdo a sua
efetivacao, mas ja existe a ciéncia por parte dos gestores da entidade acerca da probabilidade

de sua ocorréncia e a efetivagao da obrigagao futura.

Percebe-se que ativo ou passivo oculto ¢ aquele que decorre em funcdo da omissdo de
registro, resultante de praticas comuns que ndo costumam reconhecer a responsabilidade dos
servicos ou produtos de ma ou excelente qualidade, fornecidos sem dar importancia aos

beneficios e maleficios ou benéficos que podem causar, agregando ou nao.

Portanto, ressalta-se a importancia da geracdo de informagdes para os usudrios no
sentido de evidenciar com transparéncia a posi¢cdo das entidades. Cabe aos controllers e
também aos analistas/avaliadores usar a criatividade, no sentido de identificar a relevancia

que determinados passivos e ativos passam a ter no contexto econdmico da empresa.

2.5.1 ANATUREZA DO ATIVO E PASSIVO OCULTO

O ativo ou o passivo oculto possuem muitas questdes pouco exploradas, tanto no
cendrio nacional como internacional, pois sua abordagem ndo apenas esbarra na grande
dificuldade de sua identificacdo e mensuragdo, mas também na resisténcia, por parte de
alguns, em evidencia-lo. Pois ainda ha aqueles que pensam que evidenciar passivos e ativos

registrados para previsibilidade de ganhos futuros, a natureza, as pessoas, a sociedade como



um todo, diminui a credibilidade em relagdo ao negdcio ou ainda gera reflexos negativos ou
positivos para a empresa. Podem ser classificados quanto & sua natureza em operacionais, de

consumo, ambientais e éticos, de acordo com as defini¢des dos CPC’s.

2.5.2 MENSURACAO DO ATIVO E PASSIVO OCULTO

Percebe-se que o ativo ou o passivo oculto existem nas empresas € as vezes podem vir
a beneficiar ou comprometer a continuidade das companhias. Por exemplo, os recentes
crescimentos vertiginosos de empresas de redes sociais, internet e tecnologia, como também
fatos ocorridos com as industrias com impactos no meio ambiente, os beneficios gerados
pelos modelos de avaliagdo de riscos para concessao de crédito ou mesmo os softwares e
aplicativos sociais como WhatsApp, sao complexos de serem mensurados. No entanto, se a
empresa trabalhasse com a possibilidade desses eventos ocorrerem e tivesse feito
investimentos em ativos materiais e equipamentos para manuten¢do, constituindo reservas
para contingéncias e, neste caso, na ocorréncia do evento, as devidas provisoes,
provavelmente teria condigdes de manter a continuidade ou criar valor aos seus acionistas

e/ou a sociedade em geral.

Neste sentido, vale ressaltar que a Contabilidade necessita ampliar os horizontes,
buscando incluir nas normas e procedimentos contdbeis a possibilidade de efetuar o registro, a
mensuragao ¢ a evidenciagdo destes ativos ou passivos, tendo em vista a sua relevancia para a
transparéncia da gestdo do negocio. Considerando que a Contabilidade se preocupa com o
ambiente em que estd inserida, deve assumir a responsabilidade de demonstrar, por meio de

relatorios contabeis, as possiveis alteracdes promovidas pelos fendomenos.

Diante do exposto, muitas discussdes tém surgido em torno da necessidade de buscar o
aperfeicoamento da Contabilidade no que se refere a contabilizagdo. No entanto, até o
momento ndo ha propostas concretas com sugestdes de procedimentos para contabilizar os

Intangiveis.

A utilizacdo de informacgdes contabeis e financeiras por meio de demonstracdes
contabeis, como Balanco Patrimonial, Demonstracio do Resultado do Exercicio,
Demonstracdo de Lucros e Prejuizos Acumulados, Demonstragdo das Mutacdes do
Patriménio Liquido e Demonstragdo das Origens e Aplicacdes de Recursos, tem sido

ferramenta util para a evidenciacdo dos eventos ocorridos. No entanto, estes relatorios nao



contemplam mais todos os anseios dos usuarios. Neste sentido, varios autores, como Iudicibus

(2013) e Nyama (2013),tém sugerido a elaboragao de outros Balangos.

De acordo com os autores consultados, constatou-se que os passivos ou 0s ativos
ocultos, sao decorrentes das atividades das empresas em alguns momentos, mas dificeis de
serem identificados, tendo em vista as suas caracteristicas, conforme classificacio em
operacionais, de consumo, ambientais e éticos. Mensurar e evidenciar nas demonstragdes
contabeis, at¢é o momento, ndo estd, pelas normas e procedimentos contdbeis em vigor,

especificado claramente para empresas de uso intensivo de tecnologia.

Havendo riscos nos ativos ou passivos de uma empresa temos impactos em suas
financas e projecdes de resultados futuros. Assaf Neto(2010) diz que risco de mercado esta
relacionado a oscilacdo do preco dos ativos e passivos e pode ser entendido como as
possibilidades de perda decorrente das variagdes de preco no mercado, nos riscos operacionais
a possibilidade de perdas sdo determinadas por erros humanos, falhas de sistemas, eventos

externos, fraudes, entre outros.

2.5.3 EVIDENCIACAO DO ATIVO OU PASSIVO OCULTO

Evidenciagdo estd relacionada com a divulgacdo e transparéncia das informacgdes
contabeis prestadas aos usudrios por meio dos demonstrativos contabeis, como Balango
Patrimonial, entre outros, acerca das decisdes que os gestores tomarao sobre o futuro do
negocio. Conforme Pereira, Boaventura e Giuntini, “a evidenciacao das organizagdes voltadas
ao tratamento dos intangiveis, principalmente do passivo intangivel, ¢ uma realidade cada vez

mais presente no dia a dia das empresas e consumidores” (2002, p.17).

A importancia da evidenciagdo esta exatamente na utilidade da informagéo
sobre a situacdo patrimonial da empresa. A omissao de fatos e montantes que
sejam relevantes em relagdo ao patrimdnio compromete seriamente o
conjunto das informag¢des apresentadas, dado que deixam de refletir a real
condi¢do da organizagdo, podendo, portanto, conduzir a decisdes erroneas
(PEREIRA, 2002, p.14).

O Balango Patrimonial representa a situacdo estitica em dado momento dos
componentes e resultados auferidos em um determinado periodo, ou seja, contém todas as

informagdes econdmicas e financeiras da Entidade.



A Lei das sociedades por agdes (Lei 6.404/76) estabelece, em seu art. 178, que no
Ativo as contas serdo classificadas segundo os elementos do Patrimdnio, agrupados em ordem
decrescente de liquidez, ou seja, as contas de disponibilidades serdo as primeiras a serem
apresentadas, sendo os seguintes grupos: Ativo Circulante, Ativo Realizavel a Longo Prazo e

Ativo Permanente. O ativo Permanente se subdivide em Investimentos, Imobilizado e

Diferido (IUDICIBUS; MARION, 2000).

Considerando as necessidades de se construir um modelo para organizar as
informacdes acerca dos ativos e passivos ocultos, nas atividades desenvolvidas pelas
empresas, sugere-se um modelo de Balango Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do

Exercicio, utilizando-se da estrutura tradicional dos mesmos.

Neste sentido, sugere-se que a empresa de acordo com o seu ramo de
atividade relacione no Ativo Permanente no subgrupo Imobilizado os ativos
necessarios ao desenvolvimento de suas atividades. Vale ressaltar que
dependendo do ramo de atividade da empresa, o nimero ¢ a descri¢do das
contas também podem variar. A demonstragdo do Resultado do Exercicio,
destina-se a evidenciar o resultado de um determinado periodo de forma a
destacar os varios niveis de resultados mediante a confrontacdo das receitas,
custos e despesas (PEREIRA, 2001, p.11).

De acordo com as normas e procedimentos contabeis em vigor, a Demonstragao do
Resultado do Exercicio evidenciara, no minimo, de forma ordenada: as receitas decorrentes
das atividades operacionais; o imposto incidente sobre as operagdes, abatimentos, as
devolugdes e o cancelamento de vendas; os custos dos produtos ou mercadorias vendidas e
dos servicos prestados; o resultado bruto do periodo; os ganhos e perdas operacionais; as
despesas administrativas, com vendas, financeiras e outras e as receitas financeiras; o
resultado operacional; as receitas e despesas, e ganhos e perdas ndo decorrentes das atividades
operacionais; o resultado antes das participacdes e dos impostos; as provisdes para impostos e

contribuig¢des sobre o resultado; as participagdes no resultado e do lucro liquido do periodo.

2.6 VARIAVEIS PARA DEFINICAO DOS INTANGIVEIS E DISCRIMINACAO DO
GOODWILL

Para tratarmos de maneira especifica a avaliacdo das companhias brasileiras de capital
aberto, de servicos de tecnologia, e melhorarmos a assertividade do valor do ativo intangivel
destas empresas, podemos utilizar as defini¢des e conceitos deste tipo de ativo, encontrada nas

literaturas citadas. As bases para estas andlises quantitativas ndo sdo estruturadas, exigindo



um trabalho de pesquisa nos relatorios de referéncias publicados anualmente ao mercado,
geralmente no quarto trimestre onde temos informagdes de quantidade de clientes, valores de
investimento em tecnologia, licencas de softwares e etc.

A busca mais profunda por informagdes especificas ajuda a elaborar uma analise

empirica para teste e proposta de indicadores de relevantes.

Pela falta de informagdo disponivel sobre os valores dos ativos intangiveis
das empresas, os estudos mnessa area utilizam varidveis Proxy
(representativas) dos respectivos ativos intangiveis. Isso acontece com
despesas com pesquisa e desenvolvimento, despesas em treinamento,
despesas com propaganda, quantidade de patentes concedidas, etc. Assume-
se que essas varidaveis possam, de certa forma, representar a magnitude do
valor de cada ativo intangivel. As despesas com treinamento, por exemplo,
podem estar associadas ao valor do capital humano e as despesas com
propaganda ao valor da marca (KAYO, 2002, p.39).

Como citado acima pelo autor, estes dados existem e podem ajudar a discriminar
melhor o Goodwill, se tornando essencial uma pesquisa profunda e ndo trivial para a

estruturacao de base.

Lima (2011), em uma andlise fatorial, estudando empresas de tecnologia de
informacao e inovacgao, realizou uma pesquisa de campo com vdarias empresas do setor e
definiu o capital intelectual como a variavel que mais discrimina os ativos intangiveis destas
empresas, ou seja, grande parte da riqueza destas empresas estd composta pelo Capital
Humano, Capital Estrutural e Capital Relacional. Também os autores Kayo (2002) e
Antunes(2005)corroboram com esta definicdo de capital intelectual, definindo as varidveis

relevantes.

As varidveis determinadas nestas pesquisas, antecedentes, explicam conceitualmente e
as definem por relevancia: a proposta deste trabalho ¢ testar se sdo significativas nos
resultados das empresas brasileiras de uso intensivo de tecnologia de capital aberto.As
referéncias citadas acima serdo base para defini¢do para avaliagcdo de indicadores financeiros

de empresas de uso intensivo de tecnologia.



3 METODOLOGIA

A pesquisa deste trabalho foi elaborada com os procedimentos de metodologia da
pesquisa explicativa. De acordo com Gil(2008), a pesquisa explicativa tem como preocupacao
central identificar os fatores que determinam ou que contribuem para a ocorréncia dos
fendmenos. Analisar os fatos do ponto de vista empirico, para confrontar a visdo tedrica com
os dados da realidade.

Os procedimentos adotados para o delinear desta pesquisa ¢ de classificacao
experimental. Segundo Gil (2008), a relagdo entre duas variaveis e a determinagdo da variavel

independente se aplica neste tipo de pesquisa.

3.1 ETAPAS

A primeira etapa pretende levantar os balangos patrimoniais, demonstrativos de
resultados e indicadores de avaliagdo de empresas. Nos indicadores de avaliacdo de empresas,
extrair ROA, margem EBITDA, QTOBIN, margem operacional e valor da empresa sobre
EBITDA. Selecionaremos empresas do setor de tecnologia listadas na bolsa de valores no
periodo de 2010 a 2014, 5 anos de analise e com periodicidade anual.

A segunda etapa objetiva avaliar os relatdrios administrativos publicados no final de
cada ano, para extrair variaveis de clientes ativos, clientes novos, investimentos tecnologicos €
quantidade de funcionarios. Estas variaveis serdo testadas para identificar-se a relacdo com a
geracdo de resultado da empresa. A escolha destas varidveis estdo relacionadas com a
definicdo das analises fatoriais que definem capital intelectual como principal fator dos

Ativos Intangiveis composto por capital humano, relacional e estrutural.

Na terceira etapa, executaremos em ferramenta SAS uma descritiva das varidveis e

uma analise de correlacdo entre todas as variaveis.

3.2 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

A pesquisa desta dissertacdo foi de carater exploratério e quantitativo.

3.3 UNIVERSO, POPULACAO E AMOSTRA



A andlise ¢ de companhias brasileiras de capital aberto, referente ao setor de
tecnologia de informacao, que tiveram balangos completos publicados por 3 anos.

As companhias S.A. objetos de estudo foram :

- TOTVS - Empresa brasileira de software de gestdo com sede em Sao Paulo, formada

através de fusdo das empresas Microsiga e Logocenter;

- SENIOR SOLUTION - Empresa brasileira de software fundada em 1996 com sede
em Sao Paulo, a expertise da empresa ¢ de software para o setor financeiro, obteve forte
crescimento com aquisicdo de ferramentas para seguradoras, gestoras de recursos e de

processos de institui¢des financeiras.

- IDEIAS NET- Empresa brasileira de desenvolvimento de software de comunicagdes
opticas, distribuicao atacadista e gestdo. Iniciou suas atividades em 2000 e cresceu fortemente

com a entrada de recursos de fundos de venture capital.

Existem mais trés companhias brasileiras de capital aberto BRQ Solucdes em
Informatica, LINX e Qualty Software, porém ndo foram objetos de estudo neste trabalho,

devido a falta de informacao disponivel de resultados e relatorios nos anos de 2010 a 2015.

3.4 ANALISE DOS DADOS

Serdo comparados todos os instrumentos analisados e medidas a eficacia e a eficiéncia.
As respostas do questionario de pesquisa serdo tabulados e tratados os dados obtidos

nas entrevistas com executivos das instituigoes.

Para Martins (2012), uma vez depurados, os dados e as informacdes deverdo ser

analisados visando a soluc¢ao do problema de pesquisa proposto.



4 AVALIACAO DOS RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Sdo as descricdes das variaveis selecionadas a partir dos balangos patrimoniais e

demonstrativos financeiros no Quadro 2:

QUADRO 22 — VARIAVEIS OBSERVADAS DE DRE, BALANCO E RELATORIO
DE REFERENCIAS

VARIAVEIS MEDIDA

ATIVOTOTAL Ativo Total
VALOR DE MERCADO logaritmo do ativo total
DIVIDAS Valor total das dividas no periodo
QTOBIN Valor de mercado a custo de reposicéo (Valor de mercado + dividas)/ Ativo Total
CRESC Variagdo da Receita de Vendas Liquidas
ROA Lucro Total/Ativo Total
ROE Lucro Total/PL
VF/EBDITA Valor da empresa pelo EBDITA
Clientes Novos Cliente entrante no periodo
Clientes Ativos Clientes ativos na base
Receita Liquida resultado financeiro sobre as vendas
Taxas de licenciamento resultado financeiro sobre licengas de software
Investimentos Investimentos em tecnologia
Investimento sobre receita liquida Indice de Sustentabilidade Empresarial (1=ndo; 0=sim)
Margem Operacional Indice relativo de resultado de receita menos custos
Margem Ebitda Indice relativo de resultado de receita menos custo de produgéo
Qtde funcionarios Quantidade de funcionarios no periodo

Fonte: Elaborado pelo Autor.

A estatistica descritiva das varidveis e dos indicadores de performance da empresa,

com a média, maximo ¢ minimo, moda, mediana estao apresentadas na Tabela 1:



TABELA 1 - ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS OBSERVADAS

VALOR CLIENTE RECEITA TAXA DE INVESTIMENTO / MARGEM
AINOTOTAL MERCADO ENQTCEIN QRos NOVOS LIQUIDA LICENCIAMENTO RECEITA LIQUIDA EBTIDA

Média 1891221263,16] 5235450193,66 0,60 0,11] 32216,20 521828400,00, 162540465,18 0,08 0,20

Erro padrdo 551068573,59| 1627794819,25 0,19 0,02] 10358,51 127446704,18 54512110,07| 0,01 0,02

Mediana 882182000,00] 2198840000,00 0,97 0,09 24271,36 310964000,00, 139618662,98 0,08 0,21
Modo NA NA NA 0,06 NA NA NA NA NA

DERTNELELI 2402052223,23|  7095393117,95 0,81 0,11]  32756,50 569958988, 12 172382427,88 0,04 0,10

4,41 2,99 -0,17 8,83 -1,71 0,06 -2,47 1,77 10,68

2,25 1,91 -1,07 2,25 0,41 1,24 0,06 0,01 -2,89

8269693000| 23521830990,23 2,71 0,58 77878,04] 1735193000,00 360503228,57 0,1 0,46

338307000]  180847000,00 -1,29 -0,09]  2621,96| 37254000,00 276771,43 0,02 -0,16

8608000000] 23702677990,23 1,42 0,49 80500,00]  1772447000,00 360780000,00 0,14 0,30

35933204000] 99473553679,54 11,43 2,06 322162,00] 10436568000,00{  1625404651,81 1,66 3,92

19,00 19,00 19,00 19,00 10,00 20,00 10,00 20,00 20,00

CLIENTE TICKET DE MARGEM QTDE
RIVEEE T GES T GEELS ATIVOS | LICENCIAMENTO D OPERACIONAL  FUNCIONARIOS
-42018263,16 2,30 0,11 11,59 148633,66| 10214,22 58416860,00 0,14 709,80,
Erro padrdo 24321978,20 0,28 0,04 1,90] 50885,28 251,81 17693510,85 0,02 142,56
Mediana -4011000,00, 2,63 0,09 14,27|  32030,50) 10284,70) 18551500,00 0,16 604,50,
Modo NA NA 0,09 5,64 NA 10724,81 NA NA NA
Desvio padrdo 106017045,09 1,23 0,13 7,34) 197077,85 563,06 79127786,03 0,09 450,82,
0,82 -1,22 5,84 -0,94 -1,25 -0,72 0,30 15,14 -2,23
-0,43 -0,47 1,57 -0,41 0,87 -0,69 1,37 -3,68 0,17
467710000,00, 3,88 0,62 24,66 505470,00 1326,54 239490000,00 0,43 1052,00,
-288289000,00 0,28 -0,12 -2,74 130,00 9398,26 900000,00 0,22 233,00,
179421000,00 4,15 0,49 21,92| 505600,00 10724,81 240390000,00 0,21 1285,00
-798347000,00 43,71 1,59 173,84| 2229504,89 51071,10]  1168337200,00 2,82 7098,00
19,00 19,00 14,00 15,00 15,00 5,00 20,00 20,00 10,00

Fonte: Elaborado pelo Autor.

A amostra utilizada contém 20 observagdes.Com isso, as varidveis que tem menos que
50% desta observacdo descartaremos da analise seguinte de explicacdo da performance da

empresa com a proposta de indicadores.

4.2 ANALISE DOS RESULTADOS

Analisando a amostra selecionada, foi encontrada uma relagdo entre as variaveis de
clientes novos, Clientes Ativos, investimento em tecnologia, quantidade de funcionarios, Taxa
de licenciamento, na analise de correlacdo. Nos resultados, de acordo com a Lei 11.638/07,
(CPC 04, 2010) estas variaveis se enquadram na defini¢do do conceito contabil, apresentando

impacto no resultado das companhias abertas de tecnologia com uso intensivo de tecnologia.

Os indicadores financeiros de avaliagdo de valor da empresa, conforme Damodaran
(2013) que sao relevantes sio VF/EBTIDA — Valor da Firma (VF) refere-se ao valor total de
uma empresa no mercado,EBITDA -Lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e
amortizacdo, define a capacidade operacional da empresa em crescer seu valor com a receita
gerada pela sua produgdo. Continuando Damodaran (2013) margem EBITDA e margem
operacional s3ao também avaliagdes financeiras importantes para complementarmos a
avaliagdo de uma empresa, com estes indicadores avaliamos a geracdo de resultado da

empresa, mesmo que contenham razdes diferentes de alavancagem financeira.



Outra medida importante, conforme Damodaran (2013), Brigham e Ehrhardt (2012) e
Tudicibus (2012), € o Retorno Sobre o Patrimédnio liquido (ROE).

Utilizando a ferramenta Excel, chegamos aos resultados da Tabela 2:

TABELA 2- ANALISE DE CORRELACAO ENTRE OS INDICADORES DE
RESULTADOS, RENTABILIDADE E VARIAVEIS OBSERVADAS

ATIVO . VALOR Clientes Clientes
TOTAL | MERCADO DIVIDAS . QIOBIN  LNQTOBIN . ROA ROE  VFEBITDA —p o0es ©1onte

Taxas de licenciamento

Funcionarios

Receita Ticket Taxas de . [RREHHEES Margem Margem
o . ) . . Investimentos sobre rec . )
Liquida Licenciamento | licenciamento liquida Operacional | Ebitda

Funcionarios

ATIVOTOTAL
VALOR MERCADO

VF/EBITDA

Clientes Novos

Clientes ativos

Receita Liquida 1,00
Ticket Licenciamento -0,97] 1,00
Taxas de licenciamento 0,99] -0,92 1,00
Investimentos 0,99] -0,98 0,99 1,00
investimentos sobre rec liquida 0,71 0,05 0,97] 0,77] 1,00
Margem Oper. 0,35 -0,50 0,84 0,36 0,37 1
Margem Ebitda 0,36 0,14 0,92 0,38 0,51 0,97 1,00
Funcionarios 0,99 0,08 0,41 0,93 -0,02 0,00 0,08 1

Fonte: Elaborado pelo Autor.



5 CONCLUSAO

Concluimos, neste trabalho, que as varidveis de clientes novos, clientes ativos e
investimentos em tecnologia t€ém impacto direto nos resultados e no valor das companhias de

capital aberto com uso intensivo de tecnologia.

Um proximo passo importante e ndo avaliado nesta pesquisa € o quanto podemos
estimar como incremento no valor futuro de uma empresa, como, por exemplo, efetuar o
calculo do beta para cada indicador. Outro fator importante ¢ testar o mercado internacional,

utilizando as empresas listadas na NASDAQ.
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APENDICE A — EMAIL SOLICITANDO INFORMACOES ADICIONAIS' A

EMPRESA SENIORSOLUTION
FORAMSOLICITADASINFORMACOES ADICIONAIS PARA A AREA DE RELACAO COM 0OS

INVESTIDORES E A RESPOSTA ESTANO QUADRO RESPOSTA DE EMAIL.
QUADRO RESPOSTA DE EMAIL:

Pedro Torres <pedro.torres@senicrsclution.com.br=
para mim, Rl [+

Bom dia, Wagner,

Desculpe pela demoera no retorno com estas informactes. Seguem:

(RS mil} 2009 2010

Receita liguida 29.563 37.254 38,748  46.246 51.1%6 71.011 75.304
Num. de clientas 104 130 140 135 180 181 242
Ticket médio liguide 284 287 277 343 284 392 311
Num. de funcionarios 237 304 233 253 342 350 404
Num. de terceirizados 65 60 54 40 63 71 49
Custo com pesquisa e desenvolvimento 1.006 900 1.092 2.180 3.033 3.750 2.826

Quanto as taxas de licenciamento de software, este ndmero nio é publico.

Fico a disposicdo, caso precise de outros dados.
Atenciosamente,

6 Pedro Sakr Callou Torres
Relacdes com Investidores

'Foram pesquisadas as empresas do setor de tecnologialistadas na bolsa de valores do Brasil (Ideiasnet,
Seniorsolution e Totvs,), desde 2010 até 2014, de forma trimestral, no softwareBrodcast Investidor Pessoal, com
as informagdes dos indicadores consolidados. Os dados obtidos foram organizados pelo autor desta pesquisa e
seguem apresentados nos proximos apéndices.



APENDICE B — INDICADORES PARA O ANO DE 2010 CONSOLIDADO — IDNT3

DADOS DE BALANCO E DRE (R$ MILHARES) RISCO DE MERCADO MARGENS
ATIVO CIRCULANTE 366.348 RISCO AO ANO (%) 37,54 MARGEM OPERACIONAL (%) 0,34
DISPONIBILIDADE 41.812 BETA AE 0,6821 MARGEM EBITDA (%) 0,83
PASSIVO CIRCULANTE 314.696 CORRELACAO IBOV (%) 53,44 MARGEM BRUTA (%) 19,76
PATRIMONIO LIQUIDO 132.899 VAR 1 DIA 95% (%) -3,89
RECEITA LIQUIDA 1.075.999 VAR 1 DIA 99% (%) -5,50
RESULTADO BRUTO 212.580 RISCO AO DIA IBOV (%) 1,28 VALOR
EBIT -3.705 MVA (RS Milhares) 306.703
EBITDA -8.886 VALOR DA FIRMA (R$ Milhares) | 537.621
LUCRO LiQUIDO -35.468 VF/EBITDA -60,5020
CUSTO DE CAPITAL VF/EBIT -145,1068
EXP. PREMIO DE MERCADO (%) | 3,06
RESUMO DE FLUXO DE CAIXA (R$ MILHARES) RISCO PAIS (bps) 186,00
INVESTIMENTO -28.460 DIF. INFLACAO CAPM (%) 4,48 LIQUIDEZ
FINANCIAMENTO 60.008 KE CAPM 12,05 LIQUIDEZ SECA 0,8597
VARIACAO DE CAIXA 27.401 IMPOSTOS (%) -20,00 LIQUIDEZ IMEDIATA 0,1329
CAPITAL PROPRIO (%) 81,77 LIQUIDEZ GERAL 1,3357
CAPITAL DE TERCEIROS (%) 18,23 ENDIVIDAMENTO 74,87
ESTRUTURA DE CAPITAL
GRAU DE ALAVANCAGEM OPERACIONAL
DIVIDA BRUTA (R$ Milhares) 139.831 LUCRATIVIDADE E RETORNO
DIVIDA LIQUIDA (R$ Milhares) 98.019 ROA (%) -6,71
LPA -0,3074
P/L -12,3943
QUANTIDADE DE ACOES (MILHARES) VPA 1,1518
PNS EMITIDAS PRECO/VPA 3,3079
ACOES EMITIDAS 115.381
ACOES ON EM TESOURARIA
ACOES PN EM TESOURARIA
ACOES EM TESOURARIA

Fonte: Elaborada pelo autor com base no software Broadcast Investidor Pessoal.
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APENDICE C - INDICADORES PARA O ANO DE 2011 CONSOLIDADO — IDNT3

DADOS DE BALANCO E DRE (R$ MILHARES) RISCO DE MERCADO MARGENS
ATIVO CIRCULANTE 611.911 RISCO AO ANO (%) 38,28 MARGEM OPERACIONAL (%) 1,03
DISPONIBILIDADE 55.040 BETA AE 0,6750 MARGEM EBITDA (%) 1,76
PASSIVO CIRCULANTE 580.176 CORRELACAO IBOV (%) 35,74 MARGEM BRUTA (%) 16,98
PATRIMONIO LIQUIDO 116.258 VAR 1 DIA 95% (%) 3,97
RECEITA LIQUIDA 1.391.916 VAR 1 DIA 99% (%) -5,61
RESULTADO BRUTO 236.416 RISCO AO DIA IBOV (%) 1,56 VALOR
EBIT 14.395 MVA (R$ Milhares) 188.633
EBITDA 24.526 VALOR DA FIRMA (R$ Milhares) | 486.607
LUCRO LIQUIDO -22.233 VF/EBITDA 19,8404

CUSTO DE CAPITAL VF/EBIT 33,8039
EXP. PREMIO DE MERCADO (%) | 3,90
RESUMO DE FLUXO DE CAIXA (R$ MILHARES) RISCO PAIS (bps) 220,00
INVESTIMENTO -19.382 DIF. INFLACAO CAPM (%) 3,13 LIQUIDEZ
FINANCIAMENTO 87.239 KE CAPM 10,06 LIQUIDEZ SECA 0,8341
VARIACAO DE CAIXA 12.582 IMPOSTOS (%) -68,67 LIQUIDEZ IMEDIATA 0,0949
CAPITAL PROPRIO (%) 62,66 LIQUIDEZ GERAL 1,1719
CAPITAL DE TERCEIROS (%) 37,34 ENDIVIDAMENTO 85,33
ESTRUTURA DE CAPITAL
GRAU DE ALAVANCAGEM OPERACIONAL | -16,6391
DiVIDA BRUTA (R$ Milhares) 236.756 LUCRATIVIDADE E RETORNO
DIVIDA LIQUIDA (R$ Milhares) 181.716 ROA (%) 2,81
LPA -0,1918
P/L -13,7122
QUANTIDADE DE ACOES (MILHARES) VPA 1,0028
PNS EMITIDAS PRECO/VPA 2,6227
ACOES EMITIDAS 115.928
ACOES ON EM TESOURARIA
ACOES PN EM TESOURARIA
ACOES EM TESOURARIA

Fonte: Elaborada pelo autor com base no software Broadcast Investidor Pessoal.
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APENDICE D — INDICADORES PARA O ANO DE 2012 CONSOLIDADO — IDNT3

DADOS DE BALANCO E DRE (R$ MILHARES) RISCO DE MERCADO MARGENS

ATIVO CIRCULANTE 690.296 RISCO AO ANO (%) 49,56 MARGEM OPERACIONAL (%) 0,39

DISPONIBILIDADE 83.270 BETA AE 0,6263 MARGEM EBITDA (%) 1,16

PASSIVO CIRCULANTE 656.285 CORRELACAO IBOV (%) 21,59 MARGEM BRUTA (%) 14,91

PATRIMONIO LIQUIDO 96.221 VAR 1 DIA 95% (%) -5,14

RECEITA LIQUIDA 1.704.627 VAR 1 DIA 99% (%) 7,26

RESULTADO BRUTO 254.235 RISCO AO DIA IBOV (%) 1,36 VALOR

EBIT 6.568 MVA (R$ Milhares) 124.042

EBITDA 19.784 VALOR DA FIRMA (R$ Milhares) | 412.407

LUCRO LIQUIDO -20.613 VF/EBITDA 20,8455

CUSTO DE CAPITAL VF/EBIT 62,7904
EXP. PREMIO DE MERCADO (%) | 3,97
RESUMO DE FLUXO DE CAIXA (R$ MILHARES) RISCO PAIS (bps) 148,00

INVESTIMENTO -13.123 DIF. INFLACAO CAPM (%) 3,66 LIQUIDEZ

FINANCIAMENTO 16.977 KE CAPM 9,62 LIQUIDEZ SECA 0,8230

VARIACAO DE CAIXA 11.005 IMPOSTOS (%) 6,49 LIQUIDEZ IMEDIATA 0,1269
CAPITAL PROPRIO (%) 53,41 LIQUIDEZ GERAL 1,1249
CAPITAL DE TERCEIROS (%) 46,59 ENDIVIDAMENTO 88,90

ESTRUTURA DE CAPITAL

GRAU DE ALAVANCAGEM OPERACIONAL | -2,4202

DIVIDA BRUTA (R$ Milhares) 275.414 LUCRATIVIDADE E RETORNO

DIVIDA LIQUIDA (R$ Milhares) 192.144 ROA (%) 2,38
LPA -0,1778
P/L -10,6862

QUANTIDADE DE ACOES (MILHARES) VPA 0,8300

PNS EMITIDAS PRECO/VPA 2,2892

ACOES EMITIDAS 115.928

ACOES ON EM TESOURARIA

ACOES PN EM TESOURARIA

ACOES EM TESOURARIA

Fonte: Elaborada pelo autor com base no software Broadcast Investidor Pessoal.

39



APENDICE E — INDICADORES PARA O ANO DE 2013 CONSOLIDADO — IDNT3

DADOS DE BALANCO E DRE (R$ MILHARES) RISCO DE MERCADO MARGENS

ATIVO CIRCULANTE 640.376 RISCO AO ANO (%) 4531 MARGEM OPERACIONAL (%) -0,65

DISPONIBILIDADE 84.798 BETA AE 0,5278 MARGEM EBITDA (%) -0,10

PASSIVO CIRCULANTE 665.191 CORRELACAO IBOV (%) 21,44 MARGEM BRUTA (%) 14,68

PATRIMONIO LIQUIDO 148.808 VAR 1 DIA 95% (%) -4,69

RECEITA LIQUIDA 1.538.362 VAR 1 DIA 99% (%) -6,64

RESULTADO BRUTO 225.812 RISCO AO DIA IBOV (%) 1,29 VALOR

EBIT -9.979 MVA (RS Milhares) 52.938

EBITDA -1.572 VALOR DA FIRMA (R$ Milhares) | 324.858

LUCRO LiQUIDO -15.501 VF/EBITDA -206,6524

CUSTO DE CAPITAL VF/EBIT -32,5541
EXP. PREMIO DE MERCADO (%) | 5,83
RESUMO DE FLUXO DE CAIXA (R$ MILHARES) RISCO PAIS (bps) 221,00

INVESTIMENTO -76.421 DIF. INFLACAO CAPM (%) 4,62 LIQUIDEZ

FINANCIAMENTO 42331 KE CAPM 13,33 LIQUIDEZ SECA 0,7177

VARIACAO DE CAIXA 15.315 IMPOSTOS (%) 28,66 LIQUIDEZ IMEDIATA 0,1275
CAPITAL PROPRIO (%) 62,10 LIQUIDEZ GERAL 1,2000
CAPITAL DE TERCEIROS (%) 37,90 ENDIVIDAMENTO 83,33

ESTRUTURA DE CAPITAL

GRAU DE ALAVANCAGEM OPERACIONAL | 25,8294

DIVIDA BRUTA (R$ Milhares) 207.910 LUCRATIVIDADE E RETORNO

DIVIDA LIQUIDA (R$ Milhares) 123.112 ROA (%) -1,74
LPA -0,1268
P/L -13,0126

QUANTIDADE DE ACOES (MILHARES) VPA 1,2170

PNS EMITIDAS PRECO/VPA 1,3558

ACOES EMITIDAS 122.270

ACOES ON EM TESOURARIA

ACOES PN EM TESOURARIA

ACOES EM TESOURARIA

Fonte: Elaborada pelo autor com base no software Broadcast Investidor Pessoal.
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APENDICE F — INDICADORES PARA O ANO DE 2014 CONSOLIDADO — IDNT3

DADOS DE BALANCO E DRE (R$ MILHARES) RISCO DE MERCADO MARGENS

ATIVO CIRCULANTE 484.049 RISCO AO ANO (%) 36,70 MARGEM OPERACIONAL (%) -3,09

DISPONIBILIDADE 58.616 BETA AE 0,5100 MARGEM EBITDA (%) 2,46

PASSIVO CIRCULANTE 522.925 CORRELACAO IBOV (%) 13,59 MARGEM BRUTA (%) 16,20

PATRIMONIO LIQUIDO 82.156 VAR 1 DIA 95% (%) -3,80

RECEITA LIQUIDA 1.280.021 VAR 1 DIA 99% (%) -5,38

RESULTADO BRUTO 207.383 RISCO AO DIA IBOV (%) 1,59 VALOR

EBIT -39.575 MVA (RS Milhares) 129.371

EBITDA -31.487 VALOR DA FIRMA (R$ Milhares) | 369.830

LUCRO LiQUIDO -23.491 VF/EBITDA -11,7455

CUSTO DE CAPITAL VF/EBIT -9,3450
EXP. PREMIO DE MERCADO (%) | 6,10
RESUMO DE FLUXO DE CAIXA (R$ MILHARES) RISCO PAIS (bps) 259,00

INVESTIMENTO 18.541 DIF. INFLACAO CAPM (%) 5,07 LIQUIDEZ

FINANCIAMENTO -39.409 KE CAPM 13,34 LIQUIDEZ SECA 0,7343

VARIACAO DE CAIXA -25.751 IMPOSTOS (%) 19,36 LIQUIDEZ IMEDIATA 0,1121
CAPITAL PROPRIO (%) 57,20 LIQUIDEZ GERAL 1,1265
CAPITAL DE TERCEIROS (%) 42,80 ENDIVIDAMENTO 88,77

ESTRUTURA DE CAPITAL

GRAU DE ALAVANCAGEM OPERACIONAL | -17,6608

DIVIDA BRUTA (R$ Milhares) 216.919 LUCRATIVIDADE E RETORNO

DIVIDA LIQUIDA (R$ Milhares) 158.303 ROA (%) 3,21
LPA -0,1921
P/L -9,0057

QUANTIDADE DE ACOES (MILHARES) VPA 0,6719

PNS EMITIDAS PRECO/VPA 2,5748

ACOES EMITIDAS 122.270

ACOES ON EM TESOURARIA

ACOES PN EM TESOURARIA

ACOES EM TESOURARIA

Fonte: Elaborada pelo autor com base no software Broadcast Investidor Pessoal.
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APENDICE G — IDEIAS BALANCOPATRIMONIAL

Conta Descricio 2014 % 2013 % 2012 % 2011 % 2010 %
1 Ativo Total 731419 | 100 | 892891 | 100 | 866602 | 100 792461 | 100 528778 | 100
1.1 Ativo Circulante 484049 | 66,2 | 640376 | 71,7 | 690296 | 79,66 |611911 |77,22 |366348 | 69,28
1.1.1 Caixa e Equivalentes de Caixa 50227 [6,87 | 75978 |8,51 | 66045 7,62 55040 6,95 41812 7,91
1.1.1.1 Recursos em Banco e em Caixa 10127 | 1,38 | 6895 0,77 | 17007 1,96 33545 4,23 41812 791
1.1.1.2 Depositos Bancarios de Curto Prazo 40100 | 5,48 | 69083 |7,74 |49038 5,66 21495 2,71 0 0
1.1.2 Aplicagoes Financeiras 8389 1,15 | 8820 0,99 | 17225 1,99 0 0 0 0
1.1.2.1 Aplicagoes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 8389 1,15 1995 0,22 | 2301 0,27 0 0 0 0
1.1.2.1.1 | Titulos para Negociag¢ao 8389 LIS |0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.2.1.2 | Titulos Disponiveis para Venda 0 0 1995 0,22 |2301 0,27 0 0 0 0
1.1.2.1.3 | Depésitos Bancarios de Curto Prazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.2.1.4 | Investimentos Disponiveis para Venda registrados ao Valor Justo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.2.2 Aplicagoes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado 0 0 6825 0,76 | 14924 1,72 0 0 0 0
1.1.2.2.1 | Titulos Mantidos até o Vencimento 0 0 6825 0,76 | 14924 1,72 0 0 0 0
1.13 Contas a Receber 264679 | 36,2 | 325288 | 36,4 |399136 |46,06 |376434 |47,5 189952 | 35,92
1.1.3.1 Clientes 253011 | 34,6 |[275017 | 30,8 |362123 |41,79 |348970 |44,04 | 162274 |30,69
1.1.3.1.1 | Clientes 263090 | 36 279912 | 31,4 | 368309 |42,5 359632 | 45,38 | 171995 |32,53
1.1.3.1.2 | () Provisdo para Devedores Duvidosos -10079 |-1,38 | -4895 -0,55 | -6186 -0,71 | -10662 |-1,35 |-9721 -1,84
1.13.2 Outras Contas a Receber 11668 | 1,6 50271 |5,63 |37013 4,27 27464 3,47 27678 5,23
1.1.3.2.1 | Adiantamentos a Fornecedores 6477 0,89 |[30104 |3,37 |7779 0,9 11571 1,46 6997 1,32
1.1.3.2.2 | Adiantamentos Diversos 495 0,07 |468 0,05 | 566 0,07 1299 0,16 2553 0,48
1.1.3.2.3 | Outros Valores a Receber 4696 0,64 | 16654 | 1,87 |28668 3,31 14447 1,82 14736 2,79
1.1.3.2.4 | Transa¢des com Partes Relacionadas 0 0 950 0,11 |0 0 147 0,02 2227 0,42
1.1.3.2.5 | Dividendos/JSCP a Receber 0 0 2095 023 |0 0 0 0 1165 0,22
1.1.4 Estoques 100048 | 13,7 | 162953 | 18,3 | 150159 |[17,33 | 128011 | 16,15 |95814 18,12
1.1.4.1 Estoques 101287 | 13,9 | 164683 | 18,4 | 152803 | 17,63 | 129845 |16,39 |97551 18,45
1.14.2 () Provisdo para Perdas de Estoques -1239 [ -0,17 | -1730 |-0,19 | -2644 -0,31 |-1834 -0,23 | -1737 -0,33
1.1.5 Ativos Biologicos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.6 Tributos a Recuperar 37590 |[5,14 | 57639 |6,46 |57436 6,63 52217 6,59 38336 7,25
1.1.6.1 Tributos Correntes a Recuperar 37590 |[5,14 |57639 |6,46 |57436 6,63 52217 6,59 38336 7,25
1.1.6.1.1 | Impostos a Compensar 29904 | 4,09 |[51801 |58 43121 4,98 41306 5,21 38336 7,25
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1.1.6.1.2 | Imposto de renda e contribui¢do social 7686 1,05 | 5838 0,65 | 14315 1,65 10911 1,38 0 0
1.1.7 Despesas Antecipadas 1542 021 | 1195 0,13 295 0,03 209 0,03 434 0,08
1.1.7.1 Despesas Antecipadas 1542 021 | 1195 0,13 295 0,03 209 0,03 434 0,08
1.1.8 Outros Ativos Circulantes 21574 2,95 |8503 095 |0 0 0 0 0 0
1.1.8.1 Ativos Nao Correntes a Venda 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.8.2 Ativos de Operagdes Descontinuadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.8.3 Outros 21574 2,95 |8503 095 |0 0 0 0 0 0
1.1.8.3.1 | Caixa vinculado 21574 295 | 8503 095 |0 0 0 0 0 0
1.2 Ativo Nao Circulante 247370 | 33,8 |252515 28,3 | 176306 |20,34 | 180550 |22,78 | 162430 |30,72
1.2.1 Ativo Realizavel a Longo Prazo 85121 | 11,6 |55213 |6,18 |52179 6,02 39228 4,95 22039 (4,17
1.2.1.1 Aplicagdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 15668 |[2,14 |19290 |2,16 |0 0 0 0 0 0
1.2.1.1.1 | Titulos para Negociac¢ao 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.1.1.2 | Titulos Disponiveis para Venda 0 0 19290 (2,16 |0 0 0 0 0 0
1.2.1.1.3 | Titulos por meio de resultado 15668 |[2,14 |0 0 0 0 0 0 0 0
1212 Aplicacoes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado 0 0 0 0 0 0 1567 0,2 0 0
1.2.1.2.1 | Titulos Mantidos até o Vencimento 0 0 0 0 0 0 1567 0,2 0 0
1.2.1.3 Contas a Receber 14862 [2,03 | 7123 0,8 737 0,09 2215 0,28 4549 0,86
1.2.1.3.1 | Clientes 1287 0,18 |0 0 603 0,07 702 0,09 745 0,14
1.2.1.3.2 | Outras Contas a Receber 13575 | 1,86 | 7123 0,8 134 0,02 1513 0,19 3804 0,72
1.2.14 Estoques 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.15 Ativos Biologicos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.1.6 Tributos Diferidos 27135 3,71 |[12923 |1,45 |16186 1,87 3052 0,39 8252 1,56
1.2.1.6.1 | Imposto de Renda e Contribuigao Social Diferidos 27135 | 3,71 12923 | 1,45 | 16186 1,87 3052 0,39 8252 1,56
1.2.1.7 Despesas Antecipadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.1.8 Créditos com Partes Relacionadas 1610 0,22 | 1758 0,2 7123 0,82 7976 1,01 7113 1,35
1.2.1.8.1 | Créditos com Coligadas 0 0 0 0 2149 0,25 4804 0,61 1431 0,27
1.2.1.8.3 | Créditos com Controladores 1602 0,22 | 1753 0,2 915 0,11 2742 0,35 0 0
1.2.1.8.4 | Créditos com Outras Partes Relacionadas 8 0 5 0 4059 0,47 430 0,05 5682 1,07
1.2.1.9 Outros Ativos Nao Circulantes 25846 |[3,53 | 14119 | 1,58 |[28133 3,25 24418 3,08 2125 0,4
1.2.1.9.1 | Ativos Nao Correntes a Venda 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.1.9.2 | Ativos de Operacdes Descontinuadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.1.9.3 | Impostos a compensar 22846 | 3,12 | 9255 1,04 | 20377 2,35 21226 2,68 1088 0,21
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1.2.1.9.4 | Depésitos Judicias 2544 0,35 | 4864 0,54 | 7756 0,89 3192 0,4 1037 0,2
1.2.1.9.5 | Imposto de Renda e Contribuigdo Social 335 0,05 |0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.1.9.6 | Ativos Classificados como Mantidos para Venda 121 0,02 |0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.2 Investimentos 66361 (9,07 |96696 |10,8 |[523 0,06 4619 0,58 6157 1,16
1.2.2.1 Participagdes Societarias 66361 [9,07 |96696 |10,8 |[523 0,06 4619 0,58 6157 1,16
1.2.2.1.1 | Participagdes em Coligadas 66343 (9,07 |96678 | 10,8 |[523 0,06 4598 0,58 5993 1,13
1.2.2.1.4 | Outras Participagdes Societérias 18 0 18 0 0 0 21 0 164 0,03
1222 Propriedades para Investimento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.2.2.1 | Ajuste por Fair Value 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
123 Imobilizado 7599 1,04 | 7209 0,81 | 14647 1,69 13279 1,68 16086 3,04
1.2.3.1 Imobilizado em Operagéo 7599 1,04 | 7209 0,81 | 14647 1,69 13279 1,68 16086 3,04
1.2.3.1.1 | Valor Original 18915 [2,59 | 18746 |2,1 33363 3,85 30088 3.8 31254 591
1.2.3.1.2 | () Depreciagdes Acumuladas -11316 |-1,55 | -11537 |-1,29 |-18716 |-2,16 |[-16809 |-2,12 |[-15770 |-2,98
1.2.3.1.3 | Imobilizado em Curso 0 0 0 0 0 0 0 0 602 0,11
1232 Imobilizado Arrendado 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1233 Imobilizado em Andamento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.4 Intangivel 88289 [ 12,1 |93397 |10,5 |108957 |12,57 | 123424 |15,57 | 118148 |22,34
1.24.1 Intangiveis 88289 [ 12,1 |93397 |10,5 |108957 |12,57 | 123424 |15,57 | 118148 |22,34
1.2.4.1.1 | Contrato de Concessao 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.4.1.2 | Valor Original 54445 | 7,44 |56229 |63 50477 5,82 46647 5,89 44146 8,35
1.2.4.1.3 | () Amortizagdes Acumuladas -21175 | -2,9 |-20305 |-2,27 |-17601 |-2,03 |-10799 |-1,36 |-9761 -1,85
1.2.4.14 Agio na Aquisi¢ao de Investimentos 56126 |[7,67 |61125 |6,85 | 82601 9,53 90768 11,45 | 87240 16,5
1.2.4.1.5 | () Amortizagdes Acumuladas -5019 [-0,69 |-5019 |-0,56 |[-6520 -0,75 | -3192 -0,4 -3320 -0,63
1.2.4.1.6 | () Desagio 0 0 0 0 0 0 0 0 -157 -0,03
1.2.4.1.7 | Ajuste por Fair Value 9588 1,31 2592 029 |0 0 0 0 0 0
1.2.4.1.8 | () Amortiza¢des Acumuladas Fair Value -5676 | -0,78 | -1225 |-0,14 |0 0 0 0 0 0
1242 Goodwill 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2 Passivo Total 731419 | 100 | 892891 | 100 | 866602 | 100 792461 | 100 528778 | 100
2.1 Passivo Circulante 522925 | 71,5 | 665191 | 74,5 | 656285 | 75,73 | 580176 |73,21 |314696 |59,51
2.1.1 Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 11552 | 1,58 | 12748 | 1,43 |[23731 2,74 | 21487 2,71 15144 2,86
2.1.1.1 Obrigagodes Sociais 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.1.12 Obrigagdes Trabalhistas 11552 | 1,58 | 12748 | 1,43 |23731 2,74 21487 2,71 15144 2,86
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2.12 Fornecedores 243798 | 33,3 | 375537 | 42,1 |350800 |40,48 |312084 |39,38 |137943 |26,09
2.1.2.1 Fornecedores Nacionais 243798 | 33,3 | 375537 | 42,1 |350800 |40,48 |312084 |39,38 | 137943 |26,09
2.1.2.2 Fornecedores Estrangeiros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.1.3 Obrigagoes Fiscais 26320 |3,6 38473 4,31 | 34211 3,95 28927 3,65 25252 4,78
2.13.1 Obrigagoes Fiscais Federais 26320 |3.,6 38473 4,31 | 34211 3,95 28927 3,65 25252 | 4,78
2.1.3.2 Obrigacgoes Fiscais Estaduais 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.133 Obrigagoes Fiscais Municipais 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.14 Empréstimos e Financiamentos 137676 | 18,8 | 163503 | 18,3 | 184083 |[21,24 | 162536 |20,51 |87717 16,59
2.14.1 Empréstimos e Financiamentos 137676 | 18,8 | 163503 | 18,3 | 184083 |[21,24 | 162536 |20,51 |87717 16,59
2.142 Debéntures 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.143 Financiamento por Arrendamento Financeiro 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.1.5 Outras Obrigagdes 103579 | 14,2 | 74930 | 8,39 | 63460 7,32 55142 6,96 48640 9,2
2.15.1 Passivos com Partes Relacionadas 0 0 0 0 453 0,05 20633 2,6 15107 2,86
2152 Outros 103579 | 14,2 | 74930 | 8,39 | 63007 7,27 34509 4,35 33533 6,34
2.1.6 Provisdes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.1.6.1 Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.1.6.2 Outras Provisdes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.1.7 Passivos sobre Ativos Ndo Correntes a Venda e Descontinuados 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.1.7.1 Passivos sobre Ativos Nao Correntes a Venda 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.1.7.2 Passivos sobre Ativos de Operagdes Descontinuadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

22 Passivo Nao Circulante 126338 [ 17,3 | 78892 |8,84 | 114096 |13,17 |96027 12,12 | 81183 15,35
22.1 Empréstimos E Financiamentos 79243 10,8 | 44407 |4,97 |[91331 10,54 | 74220 9,37 52114 9,86
22.1.1 Empréstimos e Financiamentos 79243 | 10,8 | 44407 | 4,97 |[91331 10,54 | 74220 9,37 52114 9,86
2212 Debéntures 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2213 Financiamento por Arrendamento Financeiro 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
222 Outras Obrigagdes 811 0,11 | 1045 0,12 | 5601 0,65 5821 0,73 17909 3,39
2221 Passivos com Partes Relacionadas 406 0,06 |406 0,05 |2376 0,27 4464 0,56 6152 1,16
2222 Outros 405 0,06 |639 0,07 |3225 0,37 1357 0,17 11757 2,22
223 Tributos Diferidos 14389 [ 1,97 |14532 | 1,63 |491 0,06 0 0 0 0
2231 Imposto de Renda e Contribuigdo Social Diferidos 14389 (1,97 | 14532 | 1,63 |491 0,06 0 0 0 0
224 Provisdes 29938 | 4,09 |14450 |1,62 | 16673 1,92 15986 2,02 9835 1,86
2.24.1 Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 29938 [4,09 | 14450 | 1,62 | 16673 1,92 15986 2,02 9835 1,86
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2242 Outras Provisdes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.2.5 Passivos sobre Ativos Ndo Correntes a Venda e Descontinuados 0 0 2919 0,33 |0 0 0 0 1325 0,25
2251 Passivos sobre Ativos Ndo Correntes a Venda 0 0 2919 0,33 |0 0 0 0 0 0
2252 Passivos sobre Ativos de Operagdes Descontinuadas 0 0 0 0 0 0 0 0 1325 0,25
2.2.6 Lucros e Receitas a Apropriar 1957 0,27 | 1539 0,17 |0 0 0 0 0 0
2.2.6.1 Lucros a Apropriar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2262 Receitas a Apropriar 1957 0,27 | 1539 0,17 |0 0 0 0 0 0
2263 Subvengdes de Investimento a Apropriar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.3 Patriménio Liquido 82156 | 11,2 | 148808 | 16,7 |96221 11,1 116258 | 14,67 | 132899 |25,13
2.3.1 Capital Social Realizado 103030 | 14,1 | 103030 | 11,5 |244021 |[28,16 |244021 |30,79 |241546 |45,68
23.1.1 Subscrito 103030 | 14,1 | 103030 | 11,5 |244021 |[28,16 |244021 |30,79 |241555 |45,68
23.12 A Realizar 0 0 0 0 0 0 0 0 -9 0
232 Reservas de Capital 5824 0,8 37168 |4,16 |31083 3,59 29129 3,68 16258 3,07
23.2.1 Agio na Emissdo de A¢des 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2322 Reserva Especial de Agio na Incorporagio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2323 Alienagao de Bonus de Subscrigio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2324 Opgoes Outorgadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2325 Acdes em Tesouraria 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
23.2.6 Adiantamento para Futuro Aumento de Capital 0 0 0 0 16731 1,93 16731 2,11 0 0
2327 Outras Reservas de Capital 3429 0,47 | 7930 0,89 | 13942 1,61 12281 1,55 16258 3,07
2328 Ganho/(Perda) Capital Var. Part. Controladas 2395 0,33 [29238 |3,27 |410 0,05 117 0,01 0 0
233 Reservas de Reavaliagdo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
234 Reservas de Lucros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2341 Reserva Legal 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2342 Reserva Estatutaria 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2343 Reserva para Contingéncias 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2344 Reserva de Lucros a Realizar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2345 Reserva de Retengdo de Lucros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
23.4.6 Reserva Especial para Dividendos Nao Distribuidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.3.4.7 Reserva de Incentivos Fiscais 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2348 Dividendo Adicional Proposto 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2349 Agdes em Tesouraria 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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235 Lucros/Prejuizos Acumulados -32755 [ -4,48 |0 0 -157490 | -18,2 | -138585 | -17,5 |-121207 |-22,9
2.3.6 Ajustes de Avaliagdo Patrimonial -7180 [ -0,98 | 1022 0,11 | 1349 0,16 359 0,05 188 0,04
23.6.1 Ajustes de IFRS Resultado de Exercicio Atual 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
23.6.2 Ajustes de IRFS Resultado de Exercicios Anteriores 2008 e 2009 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
23.63 Ajustes de IFRS Variagao Patrimonial 0 0 0 0 0 0 0 0 188 0,04
2.3.64 Ajustes de Avaliagdo Patrimonial -7506 -1,03 |99 0,01 1015 0,12 177 0,02 0 0
23.6.5 Ajustes de Variagao Cambial 326 0,04 |923 0,1 334 0,04 182 0,02 0 0
237 Ajustes Acumulados de Conversao 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
23.8 Outros Resultados Abrangentes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
239 Part. de Acionistas Nao Controladores 13237 [ 1,81 | 7588 0,85 |-22742 |-2,62 |-18666 |-2,36 |-3886 -0,73

Fonte: Elaborada pelo autor com base no software Broadcast Investidor Pessoal.
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APENDICE H - IDEIAS DRE

Conta Descricao 2014 % 2013 % 2012 % 2011 % 2010 %
3.1 Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 1280021 | 100 1538362 | 100 1704627 | 100 1391916 | 100 1075999 | 100
3.1.1 Receita operacional bruta 1587528 | 124 1854945 | 120,6 |2063786 | 121,1 | 1678337 |120,6 | 1287668 |119,7
3.1.2 Dedugdes sobre a receita bruta -307507 | -24,02 | -316583 |-20,58 |-359159 |-21,07 |-286421 |-20,58 |-211669 |-19,67
32 Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -1072638 | -83,8 -1312550 | -85,32 | -1450392 | -85,09 |-1155500 |-83,02 |-863419 |-80,24
3.2.1 Custo dos produtos vendidos -1072638 | -83,8 | -1312550 |-85,32 |-1450392 |-85,09 |-1155500 |-83,02 |-863419 |-80,24
33 Resultado Bruto 207383 16,2 225812 14,68 | 254235 1491 | 236416 16,98 | 212580 | 19,76
3.4 Despesas/Receitas Operacionais -248642 | -19,42 | -218736 | -14,22 |-246451 |-14,46 |-221916 |-1594 |-217154 |-20,18
34.1 Despesas com Vendas 0 0 0 0 0 0 0 0 -11236 -1,04
3.4.1.1 | Despesas Comerciais 0 0 0 0 0 0 0 0 -11236 -1,04
342 Despesas Gerais ¢ Administrativas -250197 | -19,55 | -231956 | -15,08 |-245444 |-14,4 |-228443 |-16,41 |-181394 |-16,86
3.4.2.1 | Despesas Administrativas -250197 | -19,55 | -231956 | -15,08 |-245444 |-144 |0 0 -88519 | -8,23
3422 Despesas Pessoal 0 0 0 0 0 0 0 0 -33278 -3,09
3423 | Despesas Marketing e Publicidade 0 0 0 0 0 0 0 0 -15737 -1,46
3.4.2.4 | Despesas de Terceirizados/ Consultorias/PJ 0 0 0 0 0 0 0 0 -32583 -3,03
3.4.2.5 | Despesas de Pesquisa e Desenvolvimento 0 0 0 0 0 0 0 0 -10311 -0,96
3426 Despesas Tributarias 0 0 0 0 0 0 0 0 -966 -0,09
3.42.7 | Despesas Operacionais 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
343 Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos 0 0 0 0 -708 -0,04 9301 0,67 -18434 -1,71
3.4.3.1 | Ganho/Perda de Capital 0 0 0 0 =708 -0,04 | 9301 0,67 -18434 | -1,71
344 Outras Receitas Operacionais 9320 0,73 10837 0,7 2961 0,17 3914 0,28 4591 0,43
3.4.4.1 | Outras Receitas 0 0 10837 0,7 2961 0,17 3914 0,28 4591 0,43
345 Outras Despesas Operacionais -6081 -0,48 -14672 -0,95 -4476 -0,26 -6793 -0,49 -9812 -0,91
3451 Depreciagdo e Amortizagdo 0 0 -14672 -0,95 0 0 0 0 -5181 -0,48
3.4.5.2 | Despesas de Remuneragdo Baseado em Agdes 0 0 0 0 0 0 0 0 893 0,08
3.4.5.3 | Outras despesas 0 0 0 0 -4476 -0,26 | -6793 -0,49 | -5524 -0,51
3.4.6 Resultado de Equivaléncia Patrimonial -1684 -0,13 17055 1,11 1216 0,07 105 0,01 -869 -0,08
34.6.1 Resultado na Avaliagdo de Investimentos pelo MEP -7335 -0,57 11786 0,77 1216 0,07 0 0 -869 -0,08
3.4.6.2 | Perda de Investimentos 5651 0,44 5269 0,34 0 0 0 0 0 0
3.5 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos -41259 -3,22 | 7076 0,46 7784 0,46 14500 1,04 -4574 -0,43
3.6 Resultado Financeiro -32996 -2,58 | -27087 -1,76 | -29840 -1,75 | -27681 -1,99 | -24982 |-2,32




3.6.1 Receitas Financeiras 27941 2,18 22447 1,46 21419 1,26 25809 1,85 10352 0,96
3.6.2 Despesas Financeiras -60937 -4,76 | -49534 -3,22 | -51259 -3,01 | -53490 -3,84 | -35334 | -3,28
3.7 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro -74255 -5,8 -20011 -1,3 -22056 -1,29 -13181 -0,95 -29556 -2,75
3.8 Imposto de Renda e Contribuigdo Social sobre o Lucro 14373 1,12 5736 0,37 1432 0,08 -9052 -0,65 -5912 -0,55
3.8.1 Corrente -484 -0,04 | -2497 -0,16 | -8090 -0,47 | -8936 -0,64 | -3273 -0,3
3.8.2 Diferido 14857 1,16 8233 0,54 9522 0,56 -116 -0,01 | -2639 -0,25
3.9 Resultado Liquido das Operagdes Continuadas -59882 -4,68 -14275 -0,93 -20624 -1,21 -22233 -1,6 -35468 -3,3
3.10 Resultado Liquido de Operagdes Descontinuadas 36391 2,84 -1226 -0,08 |11 0 0 0 0 0
3.10.1 Lucro/Prejuizo Liquido das Operagdes Descontinuadas 36391 2,84 -1226 -0,08 11 0 0 0 0 0
3.10.1.1 | Part. Acionistas ndo Controladores 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3.10.1.2 | Plano de participagdes nos lucros e resultados =72 -0,01 | -1226 -0,08 |11 0 0 0 0 0
3.10.1.3 | Lucro/Prejuizo liquido das Operagdes Descontinuadas 36463 2,85 0 0 0 0 0 0 0 0
3.10.2 Ganhos/Perdas Liquidas sobre Ativos de Operagdes Descontinuadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3.11 Lucro/Prejuizo do Exercicio -23491 -1,84 | -15501 -1,01 | -20613 -1,21 | -22233 -1,6 -35468 | -3,3
3.11.1 Atribuido a Socios da Empresa Controladora -12073 -0,94 -9839 -0,64 -19093 -1,12 -12649 -0,91 -31508 -2,93
3.11.2 Atribuido a Sécios Nao Controladores -11418 -0,89 | -5662 -0,37 | -1520 -0,09 | -9584 -0,69 | -3960 -0,37

Fonte: Elaborada pelo autor com base no software Broadcast Investidor Pessoal.
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APENDICE I — SENIOR SOLUTION DRE 2012

1T12 2T12| 3TI12
‘ RS thousand 1Q12 2Q12 ‘ 3Q12

Receita bruta Gross revenues 11.622 | 12.803 | 13.234 | 12.556
Software Software 4.098 | 3.739| 3.959| 4.556
Sao Paulo SP 4.098 | 3.739 | 3.959| 4.556

Rio de Janeiro RJ
Servigos Services 3299 | 3.800 | 3.990 | 3.528
Outsourcing Outsourcing 3.485| 3.880| 3.657| 3.822
Consultoria Consulting 739 | 1.384| 1.628 651
Impostos sobre vendas Sales tax -902 | -1.016 | -1.065 -984
Software Software -287 -254 -265 -289
Sao Paulo SP 287 254 -265| -289

Rio de Janeiro RJ
Servigos Services =271 -325 -341 -331
Outsourcing Outsourcing -288 -323 -310 -326
Consultoria Consulting 56| -115 -149 -39
Receita liquida Net revenues 10.719 | 11.787 | 12.168 | 11.571
Software Software 3.811 | 3.485| 3.694| 4.267
Sao Paulo SP 3.811 | 3.485| 3.694| 4.267

Rio de Janeiro RJ
Servigos Services 3.028 | 3475| 3.649| 3.197
Associados a software Related to sofiware 1.391 | 2.465| 2.534| 2.157
Nao associados a software Not related to software 1.637 | 1.010| 1.114| 1.040
Outsourcing Outsourcing 3.197 | 3.557 | 3.347| 3.496
Consultoria Consulting 683 | 1.269| 1.479 612
Receita liquida Net revenues 10.719 | 11.787 | 12.168 | 11.571
Recorrente Recurring 7.007 | 7.042| 7.041| 7.762
Variavel Variable 3.712 | 4.744| 5.127| 3.809
Niumero de clientes Number of custumers 106 102 95 106
Software Software 68 67 63 58
Sao Paulo SP 68 67 63 58
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Rio de Janeiro RJ
Servigos Services 20 17 14 17
Outsourcing QOutsourcing 21 20 22 23
Consultoria Consulting 24 27 24 21
Cross-sell Cross sell 27 29 28 13
Ticket médio liquido Net average ticket 101 116 128 109
Software Software 56 52 59 74
Sao Paulo SP 56 52 59 74

Rio de Janeiro RJ
Servigos Services 151 204 261 188
Outsourcing Outsourcing 152 178 152 152
Consultoria Consulting 28 47 62 29
Custos Costs -6.451 | -6.975 | -6.770 | -6.870
% da Receita liquida % of Net revenues 60,2% | 59,2% | 55,6% | 59,4%
Custo do servigo prestado Costs of services -5.948 | -6.332 | -6.242 | -6.365
% da Receita liquida % of Net revenues 555% | 53,7% | 51,3% | 55,0%
Custo com P&D Costs of R&D -504 | -643 -528 -506
% da Receita liquida % of Net revenues 4,7% | 55%| 43%| 44%
Dividendos atribuiveis aos custos Divid. attrib. to costs -444 -492 -385 -405
Reclassificacdes Reclassifications 48 13 -88 22
Custos ajustados Adjusted costs -6.847 | -7.453 | -7.243 | -7.253
% da Receita liquida % of Net revenues 63,9% | 63,2% | 59,5% | 62,7%
Custo do servigo prestado ajustado Adjusted cost of services -6.344 | -6.810 | -6.716 | -6.748
% da Receita liquida % of Net revenues 592% | 57,8% | 55,2% | 583%
Custo com P&D ajustado Adjusted costs of R&D -504 | -643 -528 -506
% da Receita liquida % of Net revenues 4,7% | 55%| 43%| 44%
Custos ajustados Adjusted costs -6.847 | -7.453 | -7.243 | -7.253
Software Software -1.668 | -1.511 | -1.506 | -1.622
Séo Paulo SP -1.668 | -1.511 | -1.506 | -1.622

Rio de Janeiro RJ
Servigos Services -2.051 | -2.263 | -2.218 | -2.162
Outsourcing Outsourcing -2.622 | -2.958 | -2.651 | -2.863
Consultoria Consulting -505 =722 |  -868 -606
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Lucro bruto Gross profit 4.268 | 4.812 | 5.399 | 4.701
Margem bruta Gross margin 39,8% | 40,8% | 44,4% | 40,6%
Lucro bruto ajustado Adjusted gross profit 3.872 | 4.333| 4.925| 4.318
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 36,1% | 36,8% | 40,5% | 37,3%
Software Software 2.142 | 1974 | 2.188 | 2.645
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 56,2% | 56,6% | 59,2% | 62,0%
Sao Paulo SP 2.142 | 1974 | 2.188 | 2.645
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 56,2% | 56,6% | 59,2% | 62,0%
Rio de Janeiro RJ
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin
Servigos Services 977| 1212 1.431| 1.035
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 32,3% | 34,9% | 39,2% | 32,4%
Outsourcing Outsourcing 574 599 696 633
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 18,0% | 16,8% | 20,8% | 18,1%
Consultoria Consulting 178 548 610 6
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 26,0% | 43,1% | 41,3% | 09%
Despesas operacionais Operating expenses -2.366 | -2.640 | -2.783 | -3.090
% da Receita liquida % of Net revenue 22,1% | 22,4% | 22,9% | 26,7%
Publicidade e propaganda Mkt and advertising -22 -110 -20 -12
Gerais e administrativas General/administrative -2.100 | -2.346 | -2.582 | -2.898
Depreciagdo e amortizagdo Depreciation/amort. -244 -184 -181 -180
Outras Other 0 0 0 0
EBITDA EBITDA 2.146 | 2.356 | 2.796 | 1.791
Margem EBITDA EBITDA margin 20,0% | 20,0% | 23,0% | 15,5%
Resultado financeiro Financial result -139 160 174 -89
Receitas financeiras Financial income 53 526 379 270
Despesas financeiras Financial expenses -193 -366 | -205 -360
EBT EBT 1.762 | 2.332 | 2.790 | 1.522
IR e CSLL Income tax/social contribution -290 | -192| -383 | -1.588
Corrente Current -220 -399 -313 | -1.447
Diferido Deferred -70 207 -70 ) -142

52



Resultado apés o IR e CSLL Results after IT and SC 1.473 | 2.140 | 2.406 -66
Participacdo minoritaria Minority interest -13 20 -43 105
Lucro liquido Net income 1.459 | 2.160 | 2.363 39
Margem liquida Net margin 13,6% | 183% | 194% | 0,3%
Dividendos diferenciados Differentiated dividends -661 -631 -604 | -483

Atribuiveis aos custos Attributed to costs -444 | 492 | -385 -405

Atribuiveis as despesas Attributed to expenses -217 | -139] -218 -78
EBITDA ajustado Adjusted EBITDA 1.485| 1.725| 2.192| 1.308
Margem EBITDA ajustada Adjusted EBITDA margin 13,9% | 14,6% | 18,0% | 11,3%
Lucro liquido ajustado Adjusted net income 799 | 1.529 | 1.759 -445
Margem liquida ajustada Adjusted net margin 7,5% | 13,0% | 14,5% | -3,8%

Fonte: Elaborada pelo autor com base no software Broadcast Investidor Pessoal.
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APENDICE J — SENIOR SOLUTION DRE 2013

1T13 2T13| 3Ti13
‘ RS thousand 1Q13 2Q13 ‘ R0 K]

Receita bruta Gross revenues 10.645 | 12.925 | 15.936 | 17.199
Software Software 4.388 | 5.886| 8.807| 9.274

Sao Paulo SP 4.388 | 4.557| 4.738 | 4.882

Rio de Janeiro RJ 1.329 | 4.069| 4.392

Servigos Services 1.991 | 1.789| 1.747| 2.220
Outsourcing Outsourcing 3.628 | 4.153 | 4.620| 4.806
Consultoria Consulting 638 | 1.097 762 900
Impostos sobre vendas Sales tax -999 | -1.250 | -1.566 | -1.695
Software Software -374 -536 -849 -875

Sao Paulo SP 374 -395| 416 -407

Rio de Janeiro RJ -142 | 433 | -468

Servigos Services -192 | -185 -179 | -244
Outsourcing Outsourcing -377 -434 -471 -498
Consultoria Consulting -56 -95 -67 -78
Receita liquida Net revenues 9.647 | 11.675 | 14.370 | 15.505
Software Software 4.015| 5350 | 7.957| 8.399

Sao Paulo SP 4.015| 4.162 | 4.322| 4475

Rio de Janeiro RJ 1.188 | 3.635| 3.924

Servigos Services 1.799 | 1.605| 1.568 | 1.976
Associados a software Related to sofiware 1.789 | 1.605| 1.276| 1.181

Nao associados a software Not related to software 10 0 293 796
Outsourcing Outsourcing 3.251| 3.719| 4.150| 4.308
Consultoria Consulting 582 | 1.002 695 822
Receita liquida Net revenues 9.647 | 11.675 | 14.370 | 15.505
Recorrente Recurring 7.265 | 9.068 | 12.107 | 12.707
Variavel Variable 2381 | 2.606| 2.263| 2.798
Niumero de clientes Number of custumers 82 134 133 149
Software Software 55 101 106 103

Sao Paulo SP 55 56 57 53
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Rio de Janeiro RJ 45 49 50

Servigos Services 14 14 17 23
Outsourcing QOutsourcing 22 26 25 26
Consultoria Consulting 14 23 17 21
Cross-sell Cross sell 23 30 32 24
Ticket médio liquido Net average ticket 118 87 108 104
Software Software 73 53 75 82

Sao Paulo SP 73 74 76 84

Rio de Janeiro RJ 26 74 78

Servigos Services 128 115 92 86
Outsourcing Outsourcing 148 143 166 166
Consultoria Consulting 42 44 41 39
Custos Costs -6.718 | -7.157 | -8.882 | -9.238
% da Receita liquida % of Net revenues 69,6% | 61,3% | 61,8% | 59,6%
Custo do servigo prestado Costs of services -5.917 ] -6.329 | -8.060 | -8.655

% da Receita liquida % of Net revenues 61,3% | 54,2% | 56,1% | 55,8%
Custo com P&D Costs of R&D -801 -828 | -822| -583

% da Receita liquida % of Net revenues 8,3% 71% | 57%| 3,8%
Dividendos atribuiveis aos custos Divid. attrib. to costs -251 -210 -172 -92
Reclassificacdes Reclassifications 1 -1 0 0
Custos ajustados Adjusted costs -6.968 | -7.368 | -9.054 | -9.330
% da Receita liquida % of Net revenues 72,2% | 63,1% | 63,0% | 60,2%
Custo do servigo prestado ajustado Adjusted cost of services -6.167 | -6.539 | -8.232 | -8.747

% da Receita liquida % of Net revenues 63,9% | 56,0% | 57,3% | 56,4%
Custo com P&D ajustado Adjusted costs of R&D -801 -828 -822| -583

% da Receita liquida % of Net revenues 83% | 71%| 57%| 38%
Custos ajustados Adjusted costs -6.968 | -7.368 | -9.054 | -9.330
Software Software -1.788 | -2.635 | -4.107 | -3.943

Séo Paulo SP -1.788 | -1.937 | -2.030 | -1.930

Rio de Janeiro RJ -698 | -2.077 | -2.013

Servigos Services -1.927 | -1.334 | -1.255 | -1.549
Outsourcing Outsourcing -2.819 | -2.927 | -3.194 | -3.372
Consultoria Consulting -435 -472 |  -498 -466
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Lucro bruto Gross profit 2929 | 4.518 | 5.488 | 6.267
Margem bruta Gross margin 30,4% | 38,7% | 38,2% | 40,4%
Lucro bruto ajustado Adjusted gross profit 2.679 | 4.307| 5.316| 6.175
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 27,8% | 36,9% | 37,0% | 39,8%
Software Software 2227 2.714| 3.850 | 4.456
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 555% | 50,7% | 48,4% | 53,1%

Sao Paulo SP 2227 2225| 2292 | 2.545

Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 555% | 53,5% | 53,0% | 56,9%

Rio de Janeiro RJ 489 | 1.558| 1911

Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 41,2% | 42,9% | 48,7%

Servigos Services -128 271 313 427
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin -7,1% | 16,9% | 20,0% | 21,6%
Outsourcing Outsourcing 432 792 956 936
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 13,3% | 21,3% | 23,0% | 21,7%
Consultoria Consulting 147 530 197 356
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 25,3% | 52,9% | 28,3% | 43,3%
Despesas operacionais Operating expenses -2.287 | -3.300 | -4.049 | -4.204
% da Receita liquida % of Net revenue 23,7% | 28,3% | 282% | 27,1%
Publicidade e propaganda Mkt and advertising -22 -68 -64 -32
Gerais e administrativas General/administrative -2.085 | -3.042 | -3.763 | -3.950
Depreciagdo e amortizagdo Depreciation/amort. -180 -190 -222 -222
Outras Other 0 0 0 0
EBITDA EBITDA 822 | 1.408 | 1.661 | 2.285
Margem EBITDA EBITDA margin 85% | 12,1% | 11,6% | 14,7%
Resultado financeiro Financial result 55| 1.274 791 695
Receitas financeiras Financial income 401 | 1.444| 1.039 946
Despesas financeiras Financial expenses -456 | -171 -248 -251
EBT EBT 587 2.491 | 2.230 | 2.758
IR e CSLL Income tax/social contribution 54| -409| -638| -635
Corrente Current -35 -256 -292 24
Diferido Deferred -18 | -153 ] -346| -658
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Resultado apés o IR e CSLL Results after IT and SC 534 | 2.082 | 1.592| 2.123
Participacdo minoritaria Minority interest 67 -13 -1 0
Lucro liquido Net income 601 | 2.070 | 1.591| 2.123
Margem liquida Net margin 6,2% | 17,7% | 11,1% | 13,7%
Dividendos diferenciados Differentiated dividends -544 | 272 -169 -90

Atribuiveis aos custos Attributed to costs -251 -210 | -172 -92

Atribuiveis as despesas Attributed to expenses -293 -62 3 2
EBITDA ajustado Adjusted EBITDA 278 | 1.136 | 1.492| 2.195
Margem EBITDA ajustada Adjusted EBITDA margin 29% | 97%| 10,4% | 14,2%
Lucro liquido ajustado Adjusted net income 57| 1.798 | 1.422| 2.033
Margem liquida ajustada Adjusted net margin 0,6% | 154% | 9.9% | 13,1%

Fonte: Elaborada pelo autor com base no softwareBroadcast Investidor Pessoal.
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APENDICE K — SENIOR SOLUTION DRE 2014

1T14 2T14| 3T14
‘ RS thousand 1Q14 2Q14 ‘ 3Q14

Receita bruta Gross revenues 18.470 | 19.642 | 19.731 | 20.893
Software Software 9.045| 9.202 | 9.572| 9.868

Sao Paulo SP 4.852 | 4.839 | 4.965| 5.065

Rio de Janeiro RJ 4.194 | 4363 | 4.606| 4.803

Servigos Services 2.635| 3.113| 3.229 | 3.590
Outsourcing Outsourcing 5213 | 5.629| 5461 | 5.760
Consultoria Consulting 1.576 | 1.697 | 1.470| 1.675
Impostos sobre vendas Sales tax -1.807 | -1.919 | -1.910 | -2.088
Software Software -860 -879 -898 -966

Sao Paulo SP -414| 418 | -410| -456

Rio de Janeiro RJ -447 | -461 -488 -510

Servigos Services -274 -318 -335 -376
Outsourcing Outsourcing -539 -585 -556 -597
Consultoria Consulting -134 | -137] -121 -151
Receita liquida Net revenues 16.663 | 17.723 | 17.821 | 18.804
Software Software 8.185| 8.323| 8.673| 8.902

Sao Paulo SP 4438 | 4421 | 4.555| 4.609

Rio de Janeiro RJ 3.747 | 3.902| 4.118| 4.293

Servigos Services 2361 | 2.795| 2.894| 3.215
Associados a software Related to sofiware 1.280 | 1.425] 1.380] 1.369

Nao associados a software Not related to software 1.081 | 1.370| 1.514| 1.845
Outsourcing Outsourcing 4.674 | 5.045] 4.905| 5.163
Consultoria Consulting 1442 | 1.560 | 1.349 | 1.524
Receita liquida Net revenues 16.663 | 17.723 | 17.821 | 18.804
Recorrente Recurring 12.859 | 13.368 | 13.578 | 14.066
Variavel Variable 3.804 | 4.355| 4.243| 4.739
Niumero de clientes Number of custumers 146 144 143 137
Software Software 98 91 88 86

Sao Paulo SP 49 43 41 40
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Rio de Janeiro RJ 49 48 47 46

Servigos Services 21 22 22 23
Outsourcing QOutsourcing 25 29 28 28
Consultoria Consulting 27 27 30 28
Cross-sell Cross sell 25 25 25 28
Ticket médio liquido Net average ticket 114 123 125 137
Software Software 84 91 99 104

Sao Paulo SP 91 103 111 115

Rio de Janeiro RJ 76 81 88 93

Servigos Services 112 127 132 140
Outsourcing Outsourcing 187 174 175 184
Consultoria Consulting 53 58 45 54
Custos Costs 10.420 | 11.050 | 10.987 | 11.066
% da Receita liquida % of Net revenues 62,5% | 62,4% | 61,7% | 58,8%
Custo do servigo prestado Costs of services -9.464 | -9.998 | 10.068 | 10.244

% da Receita liquida % of Net revenues 56,8% | 56,4% | 56,5% | 54,5%
Custo com P&D Costs of R&D -956 | -1.052 | -919| -822

% da Receita liquida % of Net revenues 57% | 59%| 52%| 44%
Dividendos atribuiveis aos custos Divid. attrib. to costs 0 0 0 0
Reclassificagdes Reclassifications 0 0 0 0
Custos ajustados Adjusted costs 10.420 | 11.050 | 10.987 | 11.066
% da Receita liquida % of Net revenues 62,5% | 62,4% | 61,7% | 58,8%
Custo do servigo prestado ajustado Adjusted cost of services -9.464 | -9.998 | 10.068 | 10.244

% da Receita liquida % of Net revenues 56,8% | 56,4% | 56,5% | 54,5%
Custo com P&D ajustado Adjusted costs of R&D -956 | -1.052 -919 -822

% da Receita liquida % of Net revenues 57% | 59%| 52%| 44%
Custos ajustados Adjusted costs 10.420 | 11.050 | 10.987 | 11.066
Software Software -4.002 | -4.038 | -4.097 | -3.954

Séo Paulo SP -2.028 | -2.177 | -2.166 | -2.123

Rio de Janeiro RJ -1.974 ] -1.862 | -1.931 | -1.830
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Servigos Services -1.645 | -1.866 | -1.898 | -1.962
Outsourcing QOutsourcing -3.895 | -4.196 | -4.235 | -4.191
Consultoria Consulting -879 | 950 | -758 -960
Lucro bruto Gross profit 6.243 | 6.672 | 6.834| 7.738
Margem bruta Gross margin 37,5% | 37,6% | 38,3% | 41,2%
Lucro bruto ajustado Adjusted gross profit 6.243 | 6.672 | 6.834| 7.738
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 37,5%| 37,6% | 38,3% | 41,2%
Software Software 4.183 | 4.285| 4.576| 4.948
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 511% | 51,5% | 52,8% | 55,6%

Sao Paulo SP 2410 2.245| 2.389 | 2.486

Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 54,3% | 50,8% | 52,5% | 53,9%

Rio de Janeiro RJ 1.773 ] 2.040 | 2.187 | 2.463

Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 47,3% | 52,3% | 53,1% | 57,4%

Servigos Services 716 928 996 | 1.253
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 30,3% | 33,2% | 34,4% | 39,0%
Outsourcing Outsourcing 780 849 670 972
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 16,7% | 16,8% | 13,7% | 18,8%
Consultoria Consulting 564 610 591 565
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 391% | 39,1% | 43,8% | 37,0%
Despesas operacionais Operating expenses -4.247 | -4.386 | -4.796 | -5.858
% da Receita liquida % of Net revenue 255% | 24,7% | 26,9% | 31,2%
Publicidade e propaganda Mkt and advertising -75 -81 -43 -45
Gerais e administrativas General/administrative -3.881 | -4.017 | -4.045 | -4.364
Depreciagio e amortizagdo Depreciation/amort. -291 -287 | -708 | -1.448
Outras Other 0 -1 0 0
EBITDA EBITDA 2.287 | 2.574| 2.746 | 3.328
Margem EBITDA EBITDA margin 13,7% | 14,5% | 15,4% | 17,7%
Resultado financeiro Financial result 703 645 730 941
Receitas financeiras Financial income 1.028 976 | 1.076 | 1.281
Despesas financeiras Financial expenses -326 | -330| -346[ -339
EBT EBT 2.698 | 2.932 | 2.767| 2.822
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IR e CSLL Income tax/social contribution 1.555 628 | -1.107 | -1.213
Corrente Current -388 649 | -1.545 -525
Diferido Deferred 1.943 21 438 -687

Resultado apés o IR e CSLL Results after IT and SC 4253 | 3.560 | 1.661 | 1.609

Participacdo minoritaria Minority interest 0 0 0 0

Lucro liquido Net income 4253 | 3.560 | 1.661 | 1.609

Margem liquida Net margin 255% | 20,1% | 93%| 8,6%

Dividendos diferenciados Differentiated dividends 0 0 0 0
Atribuiveis aos custos Attributed to costs 0 0 0 0
Atribuiveis as despesas Attributed to expenses 0 0 0 0

EBITDA ajustado Adjusted EBITDA 2287 | 2.574| 2.746 | 3.328

Margem EBITDA ajustada Adjusted EBITDA margin 13,7% | 14,5% | 15,4% | 17,7%

Lucro liquido ajustado Adjusted net income 4253 | 3.560 | 1.661 | 1.609

Margem liquida ajustada Adjusted net margin 255% | 20,1% | 93%| 86%

Fonte: Elaborada pelo autor com base no softwareBroadcast Investidor Pessoal.
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APENDICE L — SENIOR SOLUTION DRE TOTAL E COMPARATIVOS

RS mil 2012 2013|2014 4T144TV1§ 4T134TV12 201;'0:53' 2013 vs. 2012
RS thousand 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 4Q:(421V; 4Q31(421V: 201;0‘&' 2013 vs. 2012
Receita bruta Gross revenues 50.214 | 56.705 | 78.735 21,5% 5,9% 38,9% 12,9%
Software Sofitware 16.352 | 28.355| 37.687 6,4% 3,1% 32,9% 73,4%
Sao Paulo SP 16.352 | 18.565 | 19.721 3,7% 2,0% 6,2% 13,5%

Rio de Janeiro RJ 9.790 | 17.966 9,4% 4,3% 83,5%
Servigos Services 14.616 7.747 | 12.567 61,7% 11,2% 62,2% -47,0%
Outsourcing Outsourcing 14.843 | 17.207 | 22.064 19,9% 5,5% 28,2% 15,9%
Consultoria Consulting 4402 | 3396| 6418 86,2% 13,9% 89,0% -22.,8%
Impostos sobre vendas Sales tax -3.968 | -5.509 | -7.724 23,2% 9,3% 40,2% 38,8%
Software Sofitware -1.095| -2.634| -3.604 10,3% 7,5% 36,8% 140,6%
Sao Paulo SP -1.095 | -1.591| -1.698 11,9% 11,1% 6,7% 45,4%

Rio de Janeiro RJ -| -1.043 | -1.906 9,0% 4,4% 82,8%
Servigos Services -1.267 -799 | -1.302 54,0% 12,1% 62,9% -36,9%
Outsourcing Outsourcing -1.247 | -1.780| -2.276 19,8% 7,4% 27,8% 42,7%
Consultoria Consulting -359 -296 -542 93,5% 24,6% 83,5% -17,6%
Receita liquida Net revenues 46.246 | 51.196 | 71.011 21,3% 5,5% 38,7% 10,7%
Software Software 15257 | 25.721 | 34.083 6,0% 2,6% 32,5% 68,6%
Séao Paulo SP 15257 | 16.974 | 18.023 3,0% 1,2% 6,2% 11,3%

Rio de Janeiro RJ - | 8.747| 16.060 9,4% 4.2% 83,6%
Servicos Services 13349 | 6.948 | 11.264 62,7% 11,1% 62,1% -48,0%
Associados a software Related to software 8.548 5.850 5.454 16,0% -0,8% -6,8% -31,6%
Nao associados a software Not related to software 4.802 1.098 5.811 132,0% 21,9% 429.2% -77,1%
Outsourcing Outsourcing 13.596 | 15.427 | 19.788 19,9% 5,3% 28,3% 13,5%
Consultoria Consulting 4.043 | 3.101 5.876 85,5% 13,0% 89,5% -23,3%
Receita liquida Net revenues 46.246 | 51.196 | 71.011 21,3% 5,5% 38,7% 10,7%
Recorrente Recurring 28.853 | 41.147 | 53.871 10,7% 3,6% 30,9% 42,6%
Variavel Variable 17.392 | 10.049 | 17.140 69,4% 11,7% 70,6% -42.2%
Nimero de clientes Number of custumers 135 180 181 -8,1% -4,2% 0,6% 33,3%
Software Software 75 121 107 -16,5% -2,3% -11,6% 61,3%
Sao Paulo SP 75 64 ) -24,5% -2,4% -14,1% -14,7%
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Rio de Janeiro RJ - 57 52 -8,0% 2.1% -8.8%
Servigos Services 27 31 30 0,0% 4,5% -3,2% 14,8%
Outsourcing Outsourcing 27 33 35 7,7% 0,0% 6,1% 22,2%
Consultoria Consulting 47 41 52 33,3% -6,7% 26,8% -12,8%
Cross-sell Cross sell 41 46 43 16,7% 12,0% -6,5% 12,2%
Ticket médio liquido Net average ticket 343 284 392 31,9% 10,1% 37,9% -17,0%
Software Software 203 213 319 26,9% 5,0% 49,9% 4,5%
Sao Paulo SP 203 265 328 36,5% 3,7% 23,6% 30,4%

Rio de Janeiro RJ S 153 309 18,9% 6,5% 101,3%
Servigos Services 494 224 375 62,7% 6,3% 67,5% -54,7%
Outsourcing Outsourcing 504 467 565 11,3% 5,3% 20,9% -7,2%
Consultoria Consulting 86 76 113 39,1% 21,0% 49,4% -12,1%
Custos Costs -27.066 | -31.994 | -43.524 19,8% 0,7% 36,0% 18,2%
% da Receita liquida % of Net revenues 585% | 62,5% | 61,3% -0,7 p.p. -2,8 p.p. -1,2 p.p. 4,0 p.p.
Custo do servigo prestado Costs of services -24.887 | -28.961 | -39.774 18,4% 1,7% 37,3% 16,4%
% da Receita liquida % of Net revenues 53,8% | 56,6% | 56,0% -1,3 p.p. -2,0 p.p. -0,6 p.p. 2,8 p.p.
Custo com P&D Costs of R&D -2.180 | -3.033 | -3.750 41,1% -10,6% 23,6% 39,2%
% da Receita liquida % of Net revenues 4,7% 5,9% 5,3% 0,6 p.p. -0,8 p.p. -0,6 p.p. 1,2 p.p.
Dividendos atribuiveis aos custos Divid. attrib. to costs -1.726 =725 0 - - - -
Reclassificagdes Reclassifications -5 0 0 - - - -
Custos ajustados Adjusted costs -28.797 | -32.719 | -43.524 18,6% 0,7% 33,0% 13,6%
% da Receita liquida % of Net revenues 62,3% | 63,9% | 61,3% -1,3 p.p. -2,8 p.p. -2,6 p.p. 1,6 p.p.
Custo do servigo prestado ajustado Adjusted cost of services -26.618 | -29.686 | -39.774 17,1% 1,7% 34,0% 11,5%
% da Receita liquida % of Net revenues 57,6% | 58,0% | 56,0% -1,9p.p. -2,0p.p. -2,0p.p. 0,4 p.p.
Custo com P&D ajustado Adjusted costs of R&D -2.180 | -3.033| -3.750 41,1% -10,6% 23,6% 39,2%
% da Receita liquida % of Net revenues 4,7% 5,9% 5,3% 0,6 p.p. -0,8 p.p. -0,6 p.p. L2 p.p.
Custos ajustados Adjusted costs -28.797 | -32.719 | -43.524 18,6% 0,7% 33,0% 13,6%
Software Software -6.308 | -12.473 | -16.090 0,3% -3,5% 29,0% 97,8%
Sao Paulo SP -6.308 | -7.685| -8.494 10,0% -2,0% 10,5% 21,8%

Rio de Janeiro RJ - | 4789 | -7.597 -9,1% -5,2% 58,6%
Servigos Services -8.694 | -6.065| -7.372 26,6% 3,4% 21,6% -30,2%
Outsourcing Outsourcing -11.094 | -12.311 | -16.516 24,3% -1,0% 34,2% 11,0%
Consultoria Consulting -2.702 | -1.871| -3.546 106,0% 26,6% 89,6% -30,8%
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Lucro bruto Gross profit 19.179 | 19.201 | 27.487 23,5% 13,2% 43,1% 0,1%
Margem bruta Gross margin 41,5% | 37,5% | 38,7% 0,7 p.p. 2,8 p.p. 1,2 p.p. -4,0 p.p.
Lucro bruto ajustado Adjusted gross profit 17.448 | 18.477 | 27.487 25,3% 13,2% 48,8% 5,9%
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 37,7% | 36,1% | 387% 1,3 p.p. 2,8 p.p. 2,6 p.p. -1,6 p.p.
Software Software 8.950 | 13.248 | 17.993 11,0% 8,1% 35,8% 48,0%
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 58,7% | 51,5%| 52,8% 2,5 p.p. 2,8 p.p. 1,3 p.p. -7.2 p.p.
Séao Paulo SP 8950 | 9.289| 9.530 -2,3% 4,1% 2,6% 3,8%
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 58,7% | 54,7% | 52,9% -2,9p.p. 1,5 p.p. -1,9p.p. -3,9 p.p.

Rio de Janeiro RJ 3958 | 8.463 28,9% 12,6% 113,8%
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 453% | 52,7% 8,7 p.p. 4,3 p.p. 7.4 p.p. 45,3 p.p.
Servigos Services 4.655 883 | 3.893 193,4% 25,8% 340,8% -81,0%
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 34,9% | 12,7% | 34,6% 17,4 p.p. 4,6 p.p. 21,8 p.p. -22,2 p.p.
Outsourcing Outsourcing 2.502 3.116 3.272 3,9% 45,0% 5,0% 24,5%
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 184% | 202% | 165% -2,9p.p. 5,2 p.p. -3,7 p.p. 1,8 p.p.
Consultoria Consulting 1.341 1.230 2.330 58,6% -4,5% 89,4% -8,3%
Margem bruta ajustada Adjusted gross margin 332% | 397% | 39,6% -6,3 p.p. -6,8 p.p. 0,0 p.p. 6,5 p.p.
Despesas operacionais Operating expenses -10.879 | -13.839 | -19.287 39,3% 22,1% 39,4% 27,2%
% da Receita liquida % of Net revenue 23,5% | 27,0%| 27,2% 4,0 p.p. 4,2 p.p. 0,1 p.p. 3,5 p.p.
Publicidade e propaganda Mkt and advertising -164 -185 -244 42,3% 6,0% 31,7% 12,9%
Gerais e administrativas General/administrative -9.926 | -12.841 | -16.308 10,5% 7,.9% 27,0% 29,4%
Depreciagdo e amortizagdo Depreciation/amort. -789 -814 | -2.734 551,6% 104,4% 236,0% 3.2%
Outras Other -1 0 -1 - - -465,2% -138,9%
EBITDA EBITDA 9.089 6.176 | 10.935 45,6% 21,2% 77,0% -32,0%
Margem EBITDA EBITDA margin 197% | 12,1% | 154% 3,0 p.p. 2,3 p.p. 3.3 p.p. -7,6 p.p.
Resultado financeiro Financial result 106 2.705 3.019 35,4% 29,0% 11,6% 2459,0%
Receitas financeiras Financial income 1.229 3.830 4.361 35,4% 19,0% 13,9% 211,6%
Despesas financeiras Financial expenses -1.123 | -1.125| -1.342 35,3% -2,0% 19,3% 0,1%
EBT EBT 8.406 | 8.067 | 11.219 2,3% 2,0% 39,1% -4,0%
IR e CSLL Income tax/social contribution -2.453 | -1.736 -136 91,0% 9,6% -92.2% -29.2%
Corrente Current -2.379 -560 | -1.808 -2314,4% -66,0% 223,1% -76,5%
Diferido Deferred <751 -1.176 1.672 4,4% -256,9% -242.2% 1475,5%
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Resultado apoés o IR e CSLL Results after IT and SC 5952 | 6.331 | 11.083 -24,2% -3,1% 75,1% 6,4%
Participagdo minoritaria Minority interest 69 53 0 = = = -22,5%
Lucro liquido Net income 6.021 6.384 | 11.083 -24,2% -3,1% 73,6% 6,0%
Margem liquida Net margin 13,0% | 12,5% | 15,6% =51 p.p. -0,8 p.p. 3.1 p.p. -0,5 p.p.
Dividendos diferenciados Differentiated dividends -2.379 | -1.074 (1] - - - -54,8%

Atribuiveis aos custos Attributed to costs -1.726 =725 0 - - - -58,0%

Atribuiveis as despesas Attributed to expenses -653 -349 0 - - - -46,5%
EBITDA ajustado Adjusted EBITDA 6.710 | 5.102 | 10.935 51,6% 21,2% 114,3% -24,0%
Margem EBITDA ajustada Adjusted EBITDA margin 14,5% | 10,0% | 154% 3,5 p.p. 2,3 p.p. 5,4 p.p. -4,5 p.p.
Lucro liquido ajustado Adjusted net income 3.642 | 5.310 | 11.083 -20,9% -3,1% 108,7% 45,8%
Margem liquida ajustada Adjusted net margin 7,9% | 104% | 15,6% -4,6 p.p. -0,8 p.p. 5,2 p.p. 2,5 p.p.

Fonte: Elaborada pelo autor com base no softwareBroadcast Investidor Pessoal.
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APENDICE M — SENIOR SOLUTION BALACO PARIMONIAL 2012
012 30.06.2012

30.09.2012 | 31.12.2012

| RS thousand | 03.31.2012  06.30.2012  09.30.2012 | 12.31.2012

ATIVO ASSETS 24.545 27.604 30.850 33.704
Circulante Current 9.198 12.364 15.856 19.210
Disponibilidades Cash and cash equivalents 843 2.868 5.763 14.152
Contas a receber Accounts receivables 4.966 6.061 6.788 3.288
Despesas antecipadas Prepaid expences 29 36 74 297
Impostos a recuperar Taxes recoverable 3.097 2.816 2.682 1.401
Partes relacionadas Related parties 0 0 0 0
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos Deferred income tax and social contribution 0 0 0 0
Outros créditos a receber Other current assets 263 583 549 72
Nio circulante Non-current 15.347 15.240 14.994 14.494
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos Deferred income tax and social contribution 3.938 4.005 3.935 3.577
Imobilizado Property and equipment 765 726 685 646
Intangivel Intangible 10.644 10.509 10.374 10.271
PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO LIABILITIES AND EQUITY 24.545 27.604 30.850 33.704
Circulante Current 6.963 6.515 7.149 7.985
Empréstimos e financiamentos Borrowing 2.480 1.346 1.224 2.161
Fornecedores e prestadores de servigos Suppliers 572 457 381 391
Adiantamento de cliente Advances from customers 11 10 0 11
Salarios, encargos sociais e provisdes trabalhistas Social and labor obligations 2.266 2.802 3.524 3.728
Obrigagdes tributarias Tax obligations 999 1.261 1.461 1.173
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos Deferred income tax and social contribution 0 0 0 0
Obrigagdes por aquisi¢do de investimento Obligations for purchases of investments 0 639 559 521
Outras contas a pagar Other current liabilities 635 0 0 0
Nio circulante Non-current 5.825 7.836 8.655 11.231
Empréstimos e financiamentos Borrowing 1.601 3.727 4.607 7.463
Provisao para contigéncias Provisions for contigencies 1.430 1.460 1.608 1.447
Obrigagdes por aquisi¢do de investimento Obligations for purchases of investments 0 2.649 2.440 2.321
Outras contas a pagar Other non-current liabilities 2.794 0 0 0
Participacio minoritaria Non-controlling interests 484 458 491 378
Patriménio liquido Equity 11.273 12.795 14.555 14.110
Capital social Capital stock 10.495 10.495 10.495 10.495
Acdes em tesouraria Treasury shares 0 0 0 0
Reserva de capital Capital reserve 1.534 1.527 1.527 1.527
Despesas com emissdo de agoes Share issuance expenses 0 0 0 0

66



Ajuste de avaliagdo patrimonial

Equity valuation adjustment

3.901

3.763

3.706

2979

Reserva de lucro

Profit reserve

-4.657

-2.990

-1.174

-892

Fonte: Elaborada pelo autor com base no softwareBroadcast Investidor Pessoal.
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APENDICE N — SENIOR SOLUTIONBALANCO PATRIMONIAL 2013
‘ ‘ 31.032013  30.06.2013  30.09.2013 ‘ 31.12.2013

‘ RS thousand

‘03.31.2013 06.30.2013  09.30.2013 | 12.31.2013

ATIVO ASSETS 67.319 75.480 77.595 79.489
Circulante Current 51.685 44.673 47.221 50.362
Disponibilidades Cash and cash equivalents 46.556 37.445 38.885 42.146
Contas a receber Accounts receivables 3.470 4.705 5.343 5.517
Despesas antecipadas Prepaid expences 309 283 244 288
Impostos a recuperar Taxes recoverable 1.280 1.410 1.649 1.927
Partes relacionadas Related parties 0 0 410 410
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos Deferred income tax and social contribution 0 0 0 0
Outros créditos a receber Other current assets 70 829 690 74
Nio circulante Non-current 15.634 30.808 30.374 29.127
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos Deferred income tax and social contribution 4.896 5.049 4.828 3.715
Imobilizado Property and equipment 601 1.129 1.055 1.051
Intangivel Intangible 10.137 24.630 24.491 24.361
PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO LIABILITIES AND EQUITY 67.319 75.480 77.595 79.489
Circulante Current 7.907 10.828 10.753 11.410
Empréstimos e financiamentos Borrowing 1.345 1.525 1.551 1.496
Fornecedores e prestadores de servigos Suppliers 1.596 779 486 622
Adiantamento de cliente Advances from customers 0 0 0 1.857
Salarios, encargos sociais e provisdes trabalhistas Social and labor obligations 3.771 4416 5.286 4.765
Obrigagdes tributarias Tax obligations 381 1.542 790 553
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos Deferred income tax and social contribution 332 639 764 309
Obrigagdes por aquisi¢do de investimento Obligations for purchases of investments 482 1.927 1.876 1.808
Outras contas a pagar Other current liabilities 0 0 0 0
Nio circulante Non-current 7.603 11.437 11.797 11.003
Empréstimos e financiamentos Borrowing 3.942 3.395 4.253 3.991
Provisdo para contigéncias Provisions for contigencies 1.461 2.063 1.994 1.863
Obrigacdes por aquisi¢do de investimento Obligations for purchases of investments 2.200 5.979 5.550 5.149
Outras contas a pagar Other non-current liabilities 0 0 0 0
Participacio minoritaria Non-controlling interests 306 4 2 0
Patriménio liquido Equity 51.502 53.212 55.043 57.076
Capital social Capital stock 50.150 50.151 50.561 50.560
Acdes em tesouraria Treasury shares 0 0 0 0
Reserva de capital Capital reserve 758 763 763 763

68



Despesas com emissao de agoes Share issuance expenses -1.952 -1.953 -1.952 -1.952
Ajuste de avaliagdo patrimonial Equity valuation adjustment 2.939 2.905 2.876 2.853
Reserva de lucro Profit reserve -393 1.346 2.795 4.852

Fonte: Elaborada pelo autor com base no software Broadcast Investidor Pessoal.
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APENDICE O — SENIOR SOLUTIONBALANCO PATRIMONIAL 2014

31.03.2014  30.06.2014 30.09.2014 | 31.12.2014

RS thousand 03.31.2014 06.30.2014 09.30.2014 | 12.31.2014

ATIVO ASSETS 85.264 83.066 86.641 86.080
Circulante Current 54.200 51.985 55.742 57.520
Disponibilidades Cash and cash equivalents 39.624 38.408 40.864 44.105
Contas a receber Accounts receivables 10.834 8.575 10.079 10.556
Despesas antecipadas Prepaid expences 379 204 107 106
Impostos a recuperar Taxes recoverable 2.369 3.484 3.696 2.376
Partes relacionadas Related parties 410 0 - -
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos Deferred income tax and social contribution 515 515 306 306
Outros créditos a receber Other current assets 69 799 690 70
Nio circulante Non-current 31.064 31.081 30.899 28.559
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos Deferred income tax and social contribution 5.897 6.119 6.594 5.621
Imobilizado Property and equipment 998 939 883 881
Intangivel Intangible 24.169 24.023 23.422 22.057
PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO LIABILITIES AND EQUITY 85.264 83.066 86.641 86.080
Circulante Current 13.838 13.524 16.321 14.792
Empréstimos e financiamentos Borrowing 1.379 1.066 1.101 1.135
Fornecedores e prestadores de servigos Suppliers 1.044 884 630 714
Adiantamento de cliente Advances from customers 1.304 744 2.103 2.861
Salarios, encargos sociais e provisdes trabalhistas Social and labor obligations 6.175 6.983 7.606 6.873
Obrigagdes tributarias Tax obligations 1.145 893 2.161 773
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos Deferred income tax and social contribution 1.064 1.307 1.135 849
Obrigagdes por aquisi¢do de investimento Obligations for purchases of investments 1.728 1.647 1.585 1.585
Outras contas a pagar Other current liabilities 0 0 - -
Nio circulante Non-current 10.096 9.461 8.950 8.309
Empréstimos e financiamentos Borrowing 3.720 3.440 3.152 2.856
Provisdo para contigéncias Provisions for contigencies 1.618 1.658 1.833 1.889
Obrigagdes por aquisi¢do de investimento Obligations for purchases of investments 4.758 4.363 3.965 3.564
Outras contas a pagar Other non-current liabilities 0 0 0 -
Participacio minoritiria Non-controlling interests 0 0 0 -
Patriménio liquido Equity 61.330 60.081 61.370 62.979
Capital social Capital stock 50.561 50.561 50.561 50.561
Acdes em tesouraria Treasury shares 0 -3.025 -3.397 -3.397
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Reserva de capital

Capital reserve 763 763 763 763
Despesas com emissao de agoes Share issuance expenses -1.953 -1.953 0 -
Ajuste de avaliagdo patrimonial Equity valuation adjustment 2.836 2.826 0 -
Reserva de lucro Profit reserve 9.122 10.909 13.443 15.052

Fonte: Elaborada pelo autor com base no software Broadcast Investidor Pessoal.
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APENDICE P — INDICADORES PARA O ANO DE 2010 CONSOLIDADO — TOTS3

DADOS DE BALANCO E DRE (R$ MILHARES) RISCO DE MERCADO MARGENS
ATIVO CIRCULANTE 528.678 RISCO AO ANO (%) 34,03 MARGEM OPERACIONAL (%) 18,74
DISPONIBILIDADE 238.825 BETA AE 0,4045 MARGEM EBITDA (%) 25,64
PASSIVO CIRCULANTE 255.215 CORRELACAO IBOV (%) 31,87 MARGEM BRUTA (%) 66,58
PATRIMONIO LIQUIDO 631.576 VAR 1 DIA 95% (%) 3,53
RECEITA LIQUIDA 1.129.475 VAR 1 DIA 99% (%) -4,99
RESULTADO BRUTO 752.025 RISCO AO DIA IBOV (%) 1,28 VALOR
EBIT 211.669 MVA (RS Milhares) 349.630
EBITDA 289.552 VALOR DA FIRMA (R$ Milhares) | 1.160.627
LUCRO LIQUIDO 137.528 VF/EBITDA 4,0084

CUSTO DE CAPITAL VF/EBIT 5,4832
EXP. PREMIO DE MERCADO (%) | 3,06
RESUMO DE FLUXO DE CAIXA (R$ MILHARES) RISCO PAIS (bps) 186,00
INVESTIMENTO -88.705 DIF. INFLACAO CAPM (%) 4,48 LIQUIDEZ
FINANCIAMENTO -103.653 KE CAPM 11,16 LIQUIDEZ SECA 2,0715
VARIACAO DE CAIXA 24787 IMPOSTOS (%) 15,07 LIQUIDEZ IMEDIATA 0,9358
CAPITAL PROPRIO (%) 84,54 LIQUIDEZ GERAL 1,8058
CAPITAL DE TERCEIROS (%) 15,46 ENDIVIDAMENTO 55,38
ESTRUTURA DE CAPITAL
GRAU DE ALAVANCAGEM OPERACIONAL
DIVIDA BRUTA (R$ Milhares) 418.246 LUCRATIVIDADE E RETORNO
DIVIDA LIQUIDA (R$ Milhares) 179.421 ROA (%) 9,72
LPA 43717
P/L 7,1345
QUANTIDADE DE ACOES (MILHARES) VPA 20,0762
PNS EMITIDAS PRECO/VPA 1,5536
ACOES EMITIDAS 31.459
ACOES ON EM TESOURARIA
ACOES PN EM TESOURARIA
ACOES EM TESOURARIA

Fonte: Elaborada pelo autor com base no software Broadcast Investidor Pessoal.
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APENDICE Q — INDICADORES PARA O ANO DE 2011 CONSOLIDADO — TOTS3

DADOS DE BALANCO E DRE (R$ MILHARES) RISCO DE MERCADO MARGENS
ATIVO CIRCULANTE 621.340 RISCO AO ANO (%) 34,59 MARGEM OPERACIONAL (%) 17,68
DISPONIBILIDADE 315.581 BETA AE 0,3898 MARGEM EBITDA (%) 24,13
PASSIVO CIRCULANTE 315.531 CORRELACAO IBOV (%) 23,62 MARGEM BRUTA (%) 67,78
PATRIMONIO LIQUIDO 749.867 VAR 1 DIA 95% (%) -3,58
RECEITA LIQUIDA 1.279.160 VAR 1 DIA 99% (%) -5,07
RESULTADO BRUTO 867.014 RISCO AO DIA IBOV (%) 1,56 VALOR
EBIT 226.199 MVA (RS Milhares) 4.235.071
EBITDA 308.683 VALOR DA FIRMA (R$ Milhares) | 5.003.094
LUCRO LIQUIDO 169.383 VF/EBITDA 16,2079

CUSTO DE CAPITAL VF/EBIT 22,1181
EXP. PREMIO DE MERCADO (%) | 3,90
RESUMO DE FLUXO DE CAIXA (R$ MILHARES) RISCO PAIS (bps) 220,00
INVESTIMENTO -65.541 DIF. INFLACAO CAPM (%) 3,13 LIQUIDEZ
FINANCIAMENTO -164.106 KE CAPM 8,92 LIQUIDEZ SECA 1,9692
VARIACAO DE CAIXA 54571 IMPOSTOS (%) 18,74 LIQUIDEZ IMEDIATA 1,0002
CAPITAL PROPRIO (%) 99,64 LIQUIDEZ GERAL 2,2753
CAPITAL DE TERCEIROS (%) 0,36 ENDIVIDAMENTO 43,95
ESTRUTURA DE CAPITAL
GRAU DE ALAVANCAGEM OPERACIONAL | 0,5180
DiVIDA BRUTA (R$ Milhares) 333.737 LUCRATIVIDADE E RETORNO
DIVIDA LIQUIDA (R$ Milhares) 18.156 ROA (%) 12,66
LPA 1,0622
P/L 29,4295
QUANTIDADE DE ACOES (MILHARES) VPA 4,7023
PNS EMITIDAS PRECO/VPA 6,6478
ACOES EMITIDAS 159.467
ACOES ON EM TESOURARIA
ACOES PN EM TESOURARIA
ACOES EM TESOURARIA

Fonte: Elaborada pelo autor com base no software Broadcast Investidor Pessoal.
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APENDICE R - INDICADORES PARA O ANO DE 2012 CONSOLIDADO - TOTS3

DADOS DE BALANCO E DRE (R$ MILHARES) RISCO DE MERCADO MARGENS
ATIVO CIRCULANTE 744.980 RISCO AO ANO (%) 29,65 MARGEM OPERACIONAL (%) 20,99
DISPONIBILIDADE 422,576 BETA AE 0,3615 MARGEM EBITDA (%) 26,74
PASSIVO CIRCULANTE 334.016 CORRELACAO IBOV (%) 17,96 MARGEM BRUTA (%) 67,69
PATRIMONIO LIQUIDO 913.146 VAR 1 DIA 95% (%) -3,07
RECEITA LIQUIDA 1.413.976 VAR 1 DIA 99% (%) -4,34
RESULTADO BRUTO 957.156 RISCO AO DIA IBOV (%) 1,36 VALOR
EBIT 296.820 MVA (RS Milhares) 5.337.086
EBITDA 378.048 VALOR DA FIRMA (R$ Milhares) | 6.075.800
LUCRO LIQUIDO 207.148 VF/EBITDA 16,0715
CUSTO DE CAPITAL VF/EBIT 20,4696
EXP. PREMIO DE MERCADO (%) | 3,97
RESUMO DE FLUXO DE CAIXA (R$ MILHARES) RISCO PAIS (bps) 148,00
INVESTIMENTO -34.791 DIF. INFLACAO CAPM (%) 3,66 LIQUIDEZ
FINANCIAMENTO -146.676 KE CAPM 8,53 LIQUIDEZ SECA 2,2304
VARIACAO DE CAIXA 125.329 IMPOSTOS (%) 28,12 LIQUIDEZ IMEDIATA 1,2651
CAPITAL PROPRIO (%) 102,87 LIQUIDEZ GERAL 2,7994
CAPITAL DE TERCEIROS (%) 2,87 ENDIVIDAMENTO 35,72
ESTRUTURA DE CAPITAL
GRAU DE ALAVANCAGEM OPERACIONAL | 2,9623
DIVIDA BRUTA (R$ Milhares) 248.144 LUCRATIVIDADE E RETORNO
DIVIDA LIQUIDA (R$ Milhares) -174.432 ROA (%) 14,58
LPA 1,2816
P/L 30,1732
QUANTIDADE DE ACOES (MILHARES) VPA 5,6496
PNS EMITIDAS PRECO/VPA 6,8447
ACOES EMITIDAS 161.630
ACOES ON EM TESOURARIA
ACOES PN EM TESOURARIA
ACOES EM TESOURARIA

Fonte: Elaborada pelo autor com base no software Broadcast Investidor Pessoal.
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APENDICE S — INDICADORES PARA O ANO DE 2013 CONSOLIDADO — TOTS3

DADOS DE BALANCO E DRE (R$ MILHARES) RISCO DE MERCADO MARGENS
ATIVO CIRCULANTE 941.748 RISCO AO ANO (%) 26,38 MARGEM OPERACIONAL (%) 19,82
DISPONIBILIDADE 546.340 BETA AE 0,4258 MARGEM EBITDA (%) 24,95
PASSIVO CIRCULANTE 367.653 CORRELACAO IBOV (%) 32,80 MARGEM BRUTA (%) 66,42
PATRIMONIO LIQUIDO 1.069.838 VAR 1 DIA 95% (%) 2,73
RECEITA LIQUIDA 1.611.794 VAR 1 DIA 99% (%) -3,87
RESULTADO BRUTO 1.070.498 RISCO AO DIA IBOV (%) 1,29 VALOR
EBIT 319.520 MVA (RS Milhares) 4.805.168
EBITDA 402.078 VALOR DA FIRMA (R$ Milhares) | 5.739.314
LUCRO LIQUIDO 223.100 VF/EBITDA 14,2741

CUSTO DE CAPITAL VF/EBIT 17,9623
EXP. PREMIO DE MERCADO (%) | 5,83
RESUMO DE FLUXO DE CAIXA (R$ MILHARES) RISCO PAIS (bps) 221,00
INVESTIMENTO -218.130 DIF. INFLACAO CAPM (%) 4,62 LIQUIDEZ
FINANCIAMENTO 56.559 KE CAPM 12,70 LIQUIDEZ SECA 2,5615
VARIACAO DE CAIXA 120.655 IMPOSTOS (%) 29,48 LIQUIDEZ IMEDIATA 1,4860
CAPITAL PROPRIO (%) 102,36 LIQUIDEZ GERAL 2,3735
CAPITAL DE TERCEIROS (%) 2,36 ENDIVIDAMENTO 42,13
ESTRUTURA DE CAPITAL
GRAU DE ALAVANCAGEM OPERACIONAL | 0,5466
DIVIDA BRUTA (R$ Milhares) 410.648 LUCRATIVIDADE E RETORNO
DIVIDA LIQUIDA (R$ Milhares) -135.692 ROA (%) 12,07
LPA 1,3678
P/L 26,3343
QUANTIDADE DE ACOES (MILHARES) VPA 6,5592
PNS EMITIDAS PRECO/VPA 54915
ACOES EMITIDAS 163.467
ACOES ON EM TESOURARIA 363
ACOES PN EM TESOURARIA
ACOES EM TESOURARIA 363

Fonte: Elaborada pelo autor com base no software Broadcast Investidor Pessoal.
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APENDICE T — INDICADORES PARA O ANO DE 2014 CONSOLIDADO — TOTS3

DADOS DE BALANCO E DRE (R$ MILHARES) RISCO DE MERCADO MARGENS
ATIVO CIRCULANTE 1.156.160 RISCO AO ANO (%) 29,04 MARGEM OPERACIONAL (%) 19,61
DISPONIBILIDADE 733.070 BETA AE 0,3527 MARGEM EBITDA (%) 24,63
PASSIVO CIRCULANTE 379.611 CORRELACAO IBOV (%) 24,11 MARGEM BRUTA (%) 66,20
PATRIMONIO LIQUIDO 1.118.062 VAR 1 DIA 95% (%) 3,01
RECEITA LIQUIDA 1.772.447 VAR 1 DIA 99% (%) -4,26
RESULTADO BRUTO 1.173.288 RISCO AO DIA IBOV (%) 1,59 VALOR
EBIT 347.659 MVA (RS Milhares) 4.580.183
EBITDA 436.587 VALOR DA FIRMA (R$ Milhares) | 5.560.519
LUCRO LIQUIDO 262.798 VF/EBITDA 12,7363

CUSTO DE CAPITAL VF/EBIT 15,9942
EXP. PREMIO DE MERCADO (%) | 6,10
RESUMO DE FLUXO DE CAIXA (R$ MILHARES) RISCO PAIS (bps) 259,00
INVESTIMENTO -132.771 DIF. INFLACAO CAPM (%) 5,07 LIQUIDEZ
FINANCIAMENTO -34.436 KE CAPM 12,33 LIQUIDEZ SECA 3,0456
VARIACAO DE CAIXA 164.838 IMPOSTOS (%) 27,05 LIQUIDEZ IMEDIATA 1,9311
CAPITAL PROPRIO (%) 102,48 LIQUIDEZ GERAL 2,0899
CAPITAL DE TERCEIROS (%) 2,48 ENDIVIDAMENTO 47,85
ESTRUTURA DE CAPITAL
GRAU DE ALAVANCAGEM OPERACIONAL | 0,8836
DIVIDA BRUTA (R$ Milhares) 595.344 LUCRATIVIDADE E RETORNO
DIVIDA LIQUIDA (R$ Milhares) -137.726 ROA (%) 12,26
LPA 1,6142
P/L 21,6826
QUANTIDADE DE ACOES (MILHARES) VPA 6,8674
PNS EMITIDAS PRECO/VPA 5,0965
ACOES EMITIDAS 163.467
ACOES ON EM TESOURARIA 660
ACOES PN EM TESOURARIA
ACOES EM TESOURARIA 660

Fonte: Elaborada pelo autor com base no software Broadcast Investidor Pessoal.
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APENDICE U - TOTVS BALANCOPATRIMONIAL

Conta Descricao 2014 % 2013 % 2012 % 2011 % 2010 %
1 Ativo Total 2143866 | 100 | 1848780 | 100 | 1420621 | 100 | 1337848 | 100 | 1415397 | 100
1.1 Ativo Circulante 1156160 | 53,9 |941748 |50,9 | 744980 |52,4 |621340 |46,4 |528678 |37.4
1.1.1 Caixa e Equivalentes de Caixa 697901 | 32,6 |533063 |28,8 |412408 |29 287079 | 21,5 |[232508 | 16,4
1.1.2 Aplicagdes Financeiras 35169 1,64 | 13277 0,72 | 10168 0,72 | 28502 2,13 | 6317 0,45
1.1.2.1 Aplicagdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 0 0 13277 0,72 [ 10168 0,72 | 28502 2,13 | 6317 0,45
1.1.2.1.1 | Titulos para Negociagao 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.2.1.2 | Titulos Disponiveis para Venda 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.2.1.3 | Titulos e valores mobiliarios 0 0 13277 0,72 | 10168 0,72 | 28502 2,13 | 6317 0,45
1.1.2.2 Aplicacoes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado 35169 1,64 |0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.2.2.1 | Titulos Mantidos até o Vencimento 35169 1,64 |0 0 0 0 0 0 0 0
1.13 Contas a Receber 389496 | 18,2 |[365220 | 19,8 |289595 20,4 |263282 |19,7 |[243129 |17.2
1.1.3.1 Clientes 389496 | 18,2 |[365220 | 19,8 |289595 |[20,4 |263282 |19,7 |[243129 |172
1.1.3.1.1 | Contas a Receber 448360 | 20,9 |404985 |21,9 (333609 |[23,5 |295094 |[22,1 |264029 |18,7
1.1.3.1.2 | Provisdo de Créditos de Liq. Duvidosa -58864 | -2,75 |-39765 -2,15 | -44014 | -3,1 |-31812 |-2,38 [-20900 |-1,48
1.1.32 Outras Contas a Receber 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.4 Estoques 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.5 Ativos Biologicos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.6 Tributos a Recuperar 6336 0,3 7634 0,41 | 19506 1,37 | 30267 2,26 |2989%4 2,11
1.1.6.1 Tributos Correntes a Recuperar 6336 0,3 7634 0,41 19506 1,37 |30267 2,26 |29894 2,11
1.1.7 Despesas Antecipadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.8 Outros Ativos Circulantes 27258 1,27 |22554 1,22 | 13303 0,94 | 12210 091 | 16830 1,19
1.1.8.1 Ativos Néo Correntes a Venda 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.8.2 Ativos de Operagdes Descontinuadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.83 Outros 27258 1,27 | 22554 1,22 | 13303 0,94 | 12210 091 | 16830 1,19
1.1.8.3.1 | Dividendos a receber 0 0 0 0 0 0 0 0 800 0,06
1.1.8.3.2 | Outros Ativos 27258 1,27 | 22554 1,22 | 13303 0,94 | 12210 091 | 16030 1,13
1.2 Ativo Nao Circulante 987706 | 46,1 |[907032 |[49,1 |675641 |47,6 |716508 |53,6 |886719 |62,7
1.2.1 Ativo Realizavel a Longo Prazo 256499 |12 204451 | 11,1 [ 129996 |9,15 |[116956 |8,74 |256303 |18,1
1.2.1.1 Aplicagdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 0 0 61322 3,32 [ 13123 0,92 |[29148 2,18 |50129 3,54
1.2.1.1.1 | Titulos para Negociagdo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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1.2.1.1.2 | Titulos Disponiveis para Venda 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.1.1.3 | Titulos e Valores Mobiliarios 0 0 61322 3,32 | 13123 0,92 |29148 2,18 | 50129 3,54
1212 Aplicacoes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado 70680 33 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.1.2.1 | Titulos Mantidos até o Vencimento 70680 3,3 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.1.3 Contas a Receber 58940 2,75 | 43474 2,35 | 51041 3,59 |33981 2,54 30170 2,13
1.2.1.3.1 | Clientes 40828 1,9 24126 1,3 39583 2,79 | 23361 1,75 | 14807 1,05
1.2.1.3.2 | Outras Contas a Receber 18112 0,84 | 19348 1,05 | 11458 0,81 | 10620 0,79 | 15363 1,09
1.2.1.4 Estoques 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.15 Ativos Biologicos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.1.6 Tributos Diferidos 57525 2,68 | 48707 2,63 | 58001 4,08 |49368 3,69 | 170088 |12
1.2.1.6.1 | Imposto de Renda e Contribui¢do Social Diferidos 57525 2,68 |48707 2,63 | 58001 4,08 |49368 3,69 | 170088 12
1.2.1.7 Despesas Antecipadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
12.1.8 Créditos com Partes Relacionadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.1.8.1 | Créditos com Coligadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.1.8.3 | Créditos com Controladores 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.1.8.4 | Créditos com Outras Partes Relacionadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.1.9 Outros Ativos Nao Circulantes 69354 3,23 | 50948 2,76 | 7831 0,55 | 4459 0,33 | 5916 0,42
1.2.1.9.1 | Ativos Nao Correntes a Venda 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.1.9.2 | Ativos de Operagdes Descontinuadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.1.9.3 | Deposito Judicial 22420 1,05 | 14616 0,79 | 7831 0,55 | 4459 0,33 | 5916 0,42
1.2.1.9.4 | Ativos financeiros ao valor justo 46934 2,19 [36332 1,97 |0 0 0 0 0 0
122 Investimentos 0 0 0 0 0 0 0 0 8 0
1.2.2.1 Participagdes Societarias 0 0 0 0 0 0 0 0 8 0
1.2.2.1.1 | Participagdes em Coligadas 0 0 0 0 0 0 0 0 8 0
1.2.2.1.4 | Outras Participagdes Societarias 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1222 Propriedades para Investimento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
123 Imobilizado 79121 3,69 | 70674 3,82 | 58089 4,09 |58862 44 36535 2,58
1.2.3.1 Imobilizado em Operagao 79121 3,69 | 70674 3,82 | 58089 4,09 |58862 44 36535 2,58
1232 Imobilizado Arrendado 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1233 Imobilizado em Andamento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
124 Intangivel 652086 |30,4 |631907 |34,2 |487556 34,3 |540690 |40,4 |593873 |42
1241 Intangiveis 652086 | 30,4 |631907 |34,2 |487556 34,3 |540690 |40,4 |593873 |42
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1.2.4.1.1 | Contrato de Concessdo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1242 Goodwill 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2 Passivo Total 2143866 | 100 | 1848780 | 100 | 1420621 | 100 | 1337848 | 100 | 1415397 | 100
2.1 Passivo Circulante 379611 | 17,7 |367653 | 19,9 |334016 |[23,5 |315531 |23,6 |255215 |18
2.1.1 Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 111397 |52 99552 5,38 | 95072 6,69 | 72985 5,46 | 69072 4,88
2.1.1.1 Obrigagoes Sociais 13836 0,65 | 12030 0,65 19901 0,7 11120 0,83 9302 0,66
2.1.1.2 Obrigagdes Trabalhistas 97561 4,55 | 87522 4,73 | 85171 6 61865 4,62 | 59770 4,22
2.1.2 Fornecedores 35479 1,65 |33149 1,79 | 30281 2,13 | 19535 1,46 | 17363 1,23
2.1.2.1 Fornecedores Nacionais 35479 1,65 |33149 1,79 | 30281 2,13 | 19535 1,46 | 17363 1,23
2,122 Fornecedores Estrangeiros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.13 Obrigagoes Fiscais 13739 0,64 | 13836 0,75 | 3518 0,25 | 6544 0,49 | 5903 0,42
2.13.1 Obrigagoes Fiscais Federais 13739 0,64 | 13836 0,75 | 3518 0,25 | 6544 0,49 |5903 0,42
2.132 Obrigacgoes Fiscais Estaduais 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.133 Obrigagoes Fiscais Municipais 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.1.4 Empréstimos e Financiamentos 59148 2,76 | 58248 3,15 (97329 6,85 | 98565 7,37 | 76107 5,38
2.14.1 Empréstimos e Financiamentos 25314 1,18 | 56443 3,05 |[54399 3,83 [58999 441 |62029 4,38
2.142 Debéntures 33834 1,58 | 1805 0,1 42930 3,02 | 39385 2,94 | 12155 0,86
2.143 Financiamento por Arrendamento Financeiro 0 0 0 0 0 0 181 0,01 1923 0,14
2.1.5 Outras Obrigagdes 159848 | 7,46 |162868 |881 |107816 |7,59 |117902 |8,81 |[86770 6,13
2.15.1 Passivos com Partes Relacionadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2,152 Outros 159848 | 7,46 | 162868 |8.81 |107816 |7,59 |117902 |8,81 |[86770 6,13
2.1.6 Provisdes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.1.6.1 Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.1.6.2 Outras Provisdes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.1.7 Passivos sobre Ativos Ndo Correntes a Venda e Descontinuados 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.1.7.1 Passivos sobre Ativos Nao Correntes a Venda 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.1.7.2 Passivos sobre Ativos de Operagdes Descontinuadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
22 Passivo Néo Circulante 646193 | 30,1 |[411289 |[22,3 |173459 |12,2 |272450 |20,4 |528606 |37.4
22.1 Empréstimos E Financiamentos 536196 |25 352400 | 19,1 | 150815 | 10,6 |235172 |[17,6 |342139 |24,2
2.2.1.1 Empréstimos e Financiamentos 457176 | 21,3 | 250000 13,5 [ 51068 3,59 [103969 7,77 | 156230 11
22.12 Debéntures 79020 3,69 | 102400 |5,54 |99747 7,02 | 131203 |[9,81 | 185795 | 13,1
2213 Financiamento por Arrendamento Financeiro 0 0 0 0 0 0 0 0 114 0,01
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222 Outras Obrigagdes 96541 4,5 51229 2,77 | 16274 1,15 | 34690 2,59 | 57040 4,03
2221 Passivos com Partes Relacionadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2222 Outros 96541 4,5 51229 2,77 | 16274 1,15 | 34690 2,59 | 57040 4,03
223 Tributos Diferidos 0 0 0 0 0 0 0 0 123551 | 8,73
2231 Imposto de Renda e Contribui¢do Social Diferidos 0 0 0 0 0 0 0 0 123551 | 8,73
224 Provisdes 13456 0,63 | 7660 0,41 | 6370 0,45 | 2588 0,19 | 5876 0,42
2.2.4.1 Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 12518 0,58 | 7305 0,4 6370 0,45 |[2588 0,19 | 5876 0,42
2242 Outras Provisdes 938 0,04 |355 0,02 |0 0 0 0 0 0
225 Passivos sobre Ativos Ndo Correntes a Venda e Descontinuados 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2251 Passivos sobre Ativos Nao Correntes a Venda 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2252 Passivos sobre Ativos de Operagdes Descontinuadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
22.6 Lucros e Receitas a Apropriar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
22.6.1 Lucros a Apropriar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2262 Receitas a Apropriar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2263 Subvengoes de Investimento a Apropriar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
23 Patriménio Liquido 1118062 | 52,2 | 1069838 | 57,9 |913146 |64,3 |749867 |56,1 |631576 |44,6
2.3.1 Capital Social Realizado 526592 | 24,6 |526592 |28,5 |480598 |33,8 |443702 |33,2 |[406489 |28,7
232 Reservas de Capital 40281 1,88 | 85367 4,62 | 78241 5,51 | 50757 3,79 | 60406 4,27
2321 Agio na Emissdo de A¢des 0 0 0 0 0 0 0 0 31557 2,23
2322 Reserva Especial de Agio na Incorporagdo 14330 0,67 | 14330 0,78 | 14330 1,01 | 14330 1,07 |[21779 1,54
2323 Alienagao de Bonus de Subscrigio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2324 Opgoes Outorgadas 27495 1,28 |33329 1,8 25675 1,81 | 16670 1,25 | 7070 0,5
2.3.2.5 Agdes em Tesouraria -52212 -2,44 | -12960 -0,7 0 0 0 0 0 0
23.2.6 Adiantamento para Futuro Aumento de Capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2327 Reservas de agio 31557 1,47 | 31557 1,71 | 31557 2,22 | 31557 2,36 |0 0
2328 Debéntures Convertidas em Agdes 44629 2,08 | 44629 2,41 |32197 2,27 | 13718 1,03 |0 0
2329 Prémio na Compra de Participa¢@o de Nao Controladores -25518 -1,19 | -25518 -1,38 | -25518 -1,8 -25518 -1,91 |0 0
233 Reservas de Reavaliagdo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
234 Reservas de Lucros 549472 | 25,6 |457382 |24,7 |356520 |25,1 |257966 |19,3 |154485 |10,9
234.1 Reserva Legal 61961 2,89 | 48813 2,64 | 37687 2,65 | 27330 2,04 | 11975 0,85
2342 Reserva Estatutaria 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2343 Reserva para Contingéncias 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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2344 Reserva de Lucros a Realizar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2345 Reserva de Retengdo de Lucros 389807 | 18,2 |[305657 | 16,5 |250030 (17,6 |230636 |17,2 |142510 | 10,1
2.3.4.6 Reserva Especial para Dividendos Néo Distribuidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.3.4.7 Reserva de Incentivos Fiscais 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2348 Dividendo Adicional Proposto 97704 4,56 |102912 |5,57 |68803 4,84 |0 0 0 0
2349 Acdes em Tesouraria 0 0 0 0 0 0 0 0 0
235 Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.3.6 Ajustes de Avaliagdo Patrimonial 0 0 -1720 -0,09 |-2213 -0,16 |-2558 -0,19 |-2186 -0,15
23.7 Ajustes Acumulados de Conversao 29 0 0 0 0 0 0 0 0 0
23.8 Outros Resultados Abrangentes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.39 Part. de Acionistas Nao Controladores 1688 0,08 |[2217 0,12 |0 0 0 0 12382 0,87

Fonte: Elaborada pelo autor com base no software Broadcast Investidor Pessoal.
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APENDICE V — TOTVS DFC

Conta Descricao 2014 2013 2012 2011 2010
6.1 Caixa Liquido Atividades Operacionais 332045 | 282226 | 306796 |284218 |217145
6.1.1 Caixa Gerado nas Operagodes 515658 | 451902 |446384 |[309741 |272615
6.1.1.1 | Lucro Liquido do Exercicio 360258 | 316367 | 288197 | 169383 | 137863
6.1.1.2 | Depreciag@o e Amortizagao 88928 82558 81228 82484 77883
6.1.1.3 | Pagamento Baseado em A¢des 5557 7898 9004 15869 11555
6.1.1.4 | Ganho na Venda de Ativo Permanente 2501 2507 7259 2680 4546
6.1.1.5 | Provisdo para crédito de liquidagdo duvidosa 27565 23652 23234 16145 10595
6.1.1.6 | Imposto de renda e Contribuigdo Social Diferido 583 496 0 -2110 -6673
6.1.1.7 | Equivaléncia Patrimonial 5213 935 3782 0 0
6.1.1.8 | Juros e Variagdes Cambiais e Monetarias, Liquidos 25053 17489 33680 28578 41623
6.1.1.9 | Perda em Investimentos 0 0 0 0 0
6.1.1.10 | Provisdo (Reversdo) para Contingéncias -3288 -4777 0 0 0
6.1.2 Variagdes nos Ativos e Passivos -119944 | -106281 | -68533 | -25523 |-55470
6.1.2.1 | Contas a Receber de Clientes -65270 | -73507 | -65769 |-44852 |-51850
6.1.2.2 | Dividendos Recebidos 0 0 0 800 -800
6.12.3 -298 -10276 | -1310 8190 -12778
6.1.2.4 | Depositos judiciais -7804 -6627 -3372 1457 8297
6.1.2.5 | Obrigagoes Sociais e Trabalhistas 10839 -6586 22087 3913 9873
6.1.2.6 1369 14293 10761 2172 -6621
6.1.2.7 | Comissdes a Pagar 1308 -697 10746 4616 5816
6.1.2.8 | Impostos s Pagar 239 11585 2185 641 -1295
6.1.2.9 | Outras contas a pagar -1980 -1962 0 0 0
6.1.2.10 | Participagdo de Acionistas ndo Controladores -55880 |-39377 |-43033 |-480 -4150
6.1.2.11 | Outras Contas a Pagar -4447 4911 -828 0 0
6.1.3 -63669 | -63395 | -71055 |0 0
6.1.3.1 -22229 | -20414 | -21104 | O 0
6.1.3.2 | Impostos de Renda e Contribui¢ao Social Pagos -41440 | -42981 |-49951 |0 0
6.1.3.3 0 0 0 0 0
6.2 Caixa Liquido Atividades de Investimento -132771 | -218130 | -34791 | -65541 | -88705
6.2.1 Aquisi¢ao de Controladas Liquido de Caixa -433 9879 0 0 0
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6.2.2 Adigdo de Investimentos -3194 -36332 |0 0 0

623 Adigéo de Intangiveis 4 Vista -98798 | -162658 | -9999 -1300 -23126
6.2.4 Obrigagao por Aquisi¢do de Investimentos / Intangivel -29468 | -34626 |0 0 0

6.2.5 Titulos e Valores Mobiliarios Vinculados a Intangivel -1204 -14663 |0 0 0

6.2.6 Valor da Venda de Ativos Imobilizados 881 0 1042 0 43
6.2.7 Redugdo de Investimentos por Venda ou Incorporagdo de Controladada 0 0 0 0 0

6.2.8 Aquisi¢ao de ativo Imobilizado -31227 | -29019 | -25834 |-33569 |[-16333
6.3 Caixa Liquido Atividades de Financiamento -34436 | 56559 -146676 | -164106 | -103653
6.3.1 Empréstimos Bancarios -52861 |-70212 |-54010 |-81229 |-30731
6.3.2 Crédito com Empresas Ligadas 227078 |263901 |0 0 0

633 Dividendos Pagos -158009 | -139661 | -99383 |-88232 |[-68794
6.3.4 Obrigagoes de Arrendamento Mercantil 0 0 -181 -1856 -4128
6.3.5 Integralizagdo de Capital 0 15994 6898 7211 0

6.3.6 Agdes em Tesouraria -50644 | -13617 |0 0 0

6.3.7 Créditos com empresas ligadas 0 -260 0 0 0

6.3.8 Alienagao de agdes em tesouraria 414 0 0 0 0

6.4 Variagdo Cambial s/ Caixa e Equivalentes 0 0 0 0 0

6.5 Aumento (Redugdo) de Caixa e Equivalentes 164838 | 120655 | 125329 | 54571 24787
6.5.1 Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 533063 | 412408 | 287079 |232508 |207721
6.5.2 Saldo Final de Caixa e Equivalentes 697901 | 533063 | 412408 | 287079 |232508

Fonte: Elaborada pelo autor com base no software Broadcast Investidor Pessoal.
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APENDICE W — TOTVS DRE

Conta Descricao 2014 % 2013 % 2012 % 2011 % 2010 %
3.1 Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 1772447 | 100 1611794 | 100 1413976 | 100 1279160 | 100 1129475 | 100
3.1.1 | Taxas de Licenciamento 360780 | 20,35 | 347808 |21,58 |[329424 |233 306965 | 24 278845 | 24,69
3.1.2 | Servigos 524363 [29,58 | 480655 29,82 |414871 |[29,34 |365320 |28,56 336770 |29,82
3.1.3 | Manutengao 887304 | 50,06 |783331 |48,6 |669681 |[47,36 |606875 |47,44 |513860 |[45,5
32 Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -599159 | -33,8 | -541296 |-33,6 |-456820 |-32,3 |-412146 |-32,2 |-377450 |-33,4
3.2.1 Custos das Taxas de Licenciamento -83123 -4,69 | -72612 -4,51 | -55969 -3,96 | -36546 -2,86 | -24118 -2,14
3.2.2 | Custos dos Servigos -516036 |-29,1 |-466727 |-29 -400851 |-284 |-375600 |-29,4 |-353332 |-31,3
323 Custos das Vendas 0 0 -1957 -0,12 |0 0 0 0 0 0

33 Resultado Bruto 1173288 | 66,2 1070498 | 66,42 | 957156 | 67,69 |867014 | 67,78 | 752025 | 66,58
34 Despesas/Receitas Operacionais -826212 | -46,6 |-751474 |-46,6 |-660336 |-46,7 |-640815 |-50,1 |-540356 |-47,8
3.4.1 | Despesas com Vendas -131741 | -7,43 | -107432 |-6,67 |-88058 |-6,23 |-86717 |-6,78 |[-71225 |-6,31
342 Despesas Gerais e Administrativas -114376 |-6,45 |-95809 -5,94 | -82875 -5,86 | -78176 -6,11 -71819 -6,36
3.43 | Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3.44 | Outras Receitas Operacionais 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3.4.5 | Outras Despesas Operacionais -579512 | -32,7 | -547737 |-34 -489403 | -34,6 |-475922 |-37,2 |-397312 |-35.2
3.4.5.1 | Pesquisa e Desenvolvimento -240390 |-13,6 |-213602 |-13,3 |-174332 |[-12,3 |-175247 |-13,7 |-149924 |-133
3.4.5.2 | Despesas com Propaganda -41439 -2,34 | -44650 2,77 | -33942 2,4 -28290 -2,21 -32335 -2,86
3.4.5.3 | Comissdes -154986 | -8,74 |-154144 |-9,56 |-141014 |-9,97 |-136667 |-10,7 |-108508 |-9,61
3.4.5.4 | Remuneragdo dos Administradores -26049 -1,47 |-28734 -1,78 | -35046 -2,48 | -34220 -2,68 | -27967 -2,48
3.4.5.5 | Depreciagdo e Amortizagdo -88928 | -5,02 | -82558 |-5,12 |-81228 |-5,74 |-82484 |-6,45 |-77883 |-6,9
3.4.5.6 | Prov. para Crédito de Liq. Duvidosa -27565 | -1,56 |-23652 |-1,47 |-23234 |-1,64 |-16145 |-1,26 |[-10595 |-0,94
3.4.5.7 | Outras Receitas Op. Liq. -155 -0,01 | -397 -0,02 | -607 -0,04 | -2869 -0,22 | 9900 0,88
34.6 Resultado de Equivaléncia Patrimonial -583 -0,03 | -496 -0,03 |0 0 0 0 0 0

3.5 Resultado Antes do Resultado Financeiro ¢ dos Tributos 347076 | 19,58 |319024 |19,79 |296820 |20,99 |226199 |[17,68 |211669 | 18,74
3.6 Resultado Financeiro 13182 0,74 | -2657 -0,16 | -8623 -0,61 | -17747 | -1,39 |-49730 |-44
3.6.1 | Receitas Financeiras 71008 4,01 40459 2,51 45415 3,21 40527 3,17 18442 1,63
3.6.2 | Despesas Financeiras -57826 | -3,26 | -43116 |-2,68 |-54038 |-3,82 |-58274 |-4,56 |[-68172 |-6,04
3.7 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 360258 | 20,33 | 316367 |19,63 |288197 |20,38 |208452 |16,3 161939 | 14,34
3.8 Imposto de Renda e Contribui¢ao Social sobre o Lucro -97460 -5,5 -93267 -5,79 | -81049 -5,73 | -39069 -3,05 | -24411 -2,16
3.8.1 | Corrente -96957 | -5,47 |-90277 |-5,6 -89958 | -6,36 |-41179 |-3,22 |-31084 |-2,75




3.82

Diferido

-503 -0,03 | -2990 -0,19 | 8909 0,63 2110 0,16 | 6673 0,59
3.9 Resultado Liquido das Operagdes Continuadas 262798 14,83 | 223100 13,84 [ 207148 14,65 | 169383 13,24 | 137528 12,18
3.10 Resultado Liquido de Operagdes Descontinuadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3.10.1 | Lucro/Prejuizo Liquido das Operag¢des Descontinuadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3.10.2 | Ganhos/Perdas Liquidas sobre Ativos de Operagdes Descontinuadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3.11 Lucro/Prejuizo do Exercicio 262798 | 14,83 | 223100 |13,84 |207148 | 14,65 |169383 |[13,24 | 137528 | 12,18
3.11.1 | Atribuido a Socios da Empresa Controladora 262960 | 14,84 |222512 | 13,81 |207148 | 14,65 |168903 |13,2 137863 | 12,21
3.11.2 | Atribuido a Socios Nao Controladores -162 -0,01 | 588 0,04 0 0 480 0,04 -335 -0,03

Fonte: Elaborada pelo autor com base no software Broadcast Investidor Pessoal.
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ANEXO A - RELATORIOS PUBLICADOS AO MERCADO
PUBLICACAO DE RELATORIOS DE EMPRESAS DO SETOR DE TECNOLOGIA, LISTADAS NA

BMFBOVESPA, BALANCOS PATRIMONIAIS, DRE, RELATORIO EXECUTIVO DE 2010 A2014,
POR TRIMESTRE. SITE: http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/.



ANEXO B - RELATORIOS EXPLICATIVOS DE RESULTADOS PUBLICADOS

PELA EMPRESA
PUBLICACAO DE RELATORIOS DE EXPLICACAO DOS RESULTADOS DISPONIVEIS NO SITE

DAS EMPRESAS DO SETOR DE TECNOLOGIA, LISTADAS NA BMFBOVESPA, COM
MOVIMENTACAO NO MERCADO DE 5 ANOS, PELO MENOS.
SITE TOTVS: ri.totvs.com/.
SITE SENIOR SOLUTION: www.seniorsolution.com.br/ri/.



