10. COMENTÁRIO DOS DIRETORES
10.1. Os diretores devem comentar sobre:
a. Condições financeiras e patrimoniais gerais:

A administração entende que pelo fato de a empresa possuir um baixo endividamento bancário, e um capital circulante líquido positivo (ativo circulante menos passivo circulante), não existe dificuldade financeira perante os compromissos já assumidos.

b. Estrutura de capital e possibilidade de resgate de ações ou quotas, indicando: (i) hipóteses de resgate; e (ii) fórmula de cálculo do valor de resgate

A atividade da empresa demanda capital de giro crescente, pois grande parte de sua matéria prima é importada à vista e/ou com prazos de financiamento reduzido.

Em 16/12/2010, o Conselho de Administração autorizou o aumento de capital no valor de R$ 26.500.000,00 para atender a necessidade de capital de giro e investimento em futuros novos negócios. Os mútuos no valor de R$ 4.511 mil foram convertidos em capital em 2011, no aumento acima citado.
O Patrimônio Líquido da empresa passou de R$ 3,5MM para R$ 11,6MM, principalmente devido ao aumento de capital ocorrido em 2010.
O endividamento líquido da Companhia passou de R$ 9,8MM em 31 de Dezembro de 2009 para R$ 4MM em 31 de Dezembro de 2010, essa redução deve-se principalmente pela a adesão ao programa de parcelamento de impostos previsto na Lei 11.041/09, que reduziu a dívida em R$ 4,2MM. 
A relação dívida líquida e patrimônio líquido melhorou, pois em 2009 a dívida era 2,8 vezes o valor do Patrimônio, e em 31/12/2010 representa 34%.
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Exercício Social encerrado em 31 de Dezembro de:


Atualmente não há hipótese de resgate de ações.

c. Capacidade de pagamento em relação aos compromissos financeiros assumidos

Considerando a estrutura de capital e o endividamento atual da empresa, entendemos que a Companhia tem total capacidade de honrar com todos os compromissos assumidos.

O ativo circulante da Companhia encerrou o exercício de 2010 com um saldo de R$ 22,2MM versus um passivo circulante de R$ 17,1MM. Vale ressaltar que neste valor do passivo circulante está considerada a dívida com partes relacionadas que foram capitalizadas em 2011 no valor de R$ 4,5MM.
d. Fontes de financiamento para capital de giro e para investimentos em ativos não-circulantes utilizadas

Para capital de giro, a Tectoy captou recursos por meio de contratos financeiros de curto prazo. A Companhia busca sempre manter um nível reduzido de exposição a riscos das taxas de juros e de câmbio. Além disto, a Companhia financiou parte do capital de giro através de mútuo com os acionistas controladores e de venda de participações societárias.

Para o investimento que a Companhia fez em ativo fixo foi utilizado capital próprio.

e. Fontes de financiamento para capital de giro e para investimentos em ativos não-circulantes que pretende utilizar para cobertura de deficiências de liquidez

Para este fim, em 16/12/2010, o Conselho de Administração autorizou o aumento de capital no valor de R$ 26.500.000,00 para atender a necessidade de capital de giro e investimento em futuros novos negócios. Os mútuos no valor de R$ 4.511 mil foram convertidos em capital em 2011, no aumento acima citado.

f. Níveis de endividamento e as características de tais dívidas, descrevendo ainda: 
i. contratos de empréstimo e financiamento relevantes 

Abaixo segue os principais contratos de empréstimos e financiamento:
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ii. outras relações de longo prazo com instituições financeiras 
A empresa não tem outras relações de longo prazo com instituições financeiras.

iii. grau de subordinação entre as dívidas 

Não existe grau de subordinação entre as dívidas da Companhia.

iv. eventuais restrições impostas à Companhia, em especial, em relação a limites de endividamento e contratação de novas dívidas, à distribuição de dividendos, à alienação de ativos, à emissão de novos valores mobiliários e à alienação de controle societário 
Entre os financiamentos em aberto em 31 de Dezembro de 2010, não existe restrições impostas à Companhia com relação a limites de endividamento, contratação de novas dívidas, distribuição de dividendos, alienação de ativos, emissão de novos valores mobiliários e alienação de controle societário.

g. limites de utilização dos financiamentos já contratados
Com relação aos contratos de financiamentos vigentes em 31 de dezembro de 2010, não havia restrição especificada de limites de utilização dos recursos.

h. alterações significativas em cada item das demonstrações financeiras

Ativo Circulante: Não houve alteração significativa no ativo circulante em comparação a 31/12/2009.

Ativo não circulante: O aumento de cerca de R$ 1,5MM no ativo não circulante, deve-se basicamente a aquisição de máquinas e equipamentos para a ampliação da capacidade produtiva. Este investimento possibilitou a celebração do contrato, conforme fato relevante de 16/12/2010, com a empresa Coreana Humax Co Ltd. para a manufatura e venda programada de setup boxes de TV digital, destinados a Sky. A produção e comercialização destes produtos tiveram início em Fevereiro de 2011.

Passivo circulante: Em 2010 o passivo circulante teve um aumento de cerca de R$ 1,4MM, o principal motivo é o incremento do débito com partes relacionadas, que foi necessário para o financiamento do capital de giro durante o ano, transformado em capital no início de 2011.

Passivo não circulante: Redução de R$ 7,2MM devido a: (i) adesão ao programa de parcelamento de impostos previsto na  Lei 11.041/09 (que reduziu a dívida da empresa em R$ 4,2MM), (ii) contabilização do saldo de R$ 2,5MM de debêntures no Patrimônio Líquido da empresa, conforme Ata da Reunião do Colegiado número 48 de 07/12/2010, aprovado pelo ofício CVM 038/2011 de 25/01/2011.

Patrimônio Líquido: O Patrimônio Líquido da empresa encerrou o exercício de 2010 com um saldo de R$ 11,6MM, ou seja, R$ 8,1MM superior ao mesmo período do ano anterior. Isto se deve basicamente ao aumento de capital realizado em Fevereiro e Março’10 no valor de R$ 6MM, e também a reclassificação do saldo das debêntures (R$ 2,5MM) para o PL. Além disto tivemos também o impacto do prejuízo do exercício (R$ 2,3MM) e um adiantamento para futuro aumento de capital no valor de R$ 1,9MM.
10.2. Os diretores devem comentar:
a. Resultados das operações da Companhia, em especial: 
(i) descrição de quaisquer componentes importantes da receita 
(ii) Fatores que afetaram materialmente os resultados operacionais 
A Companhia encerrou o exercício de 2010 com um prejuízo de R$ 2,3MM, que em comparação ao exercício de 2009, apresenta uma evolução de R$ 16MM.

De um modo geral a Companhia apresentou uma evolução nos principais indicadores de resultado. Abaixo seguem os principais:

• Receita: O faturamento da Companhia até 31/12/2010 era dividido em 3 categorias: 

· DVD  - em 2010 representou 61% do faturamento total da Companhia;
· Games – em 2010 representou 34% do faturamento total;
· TV – em 2010 representou 5% do faturamento total;

Em 2010 a empresa ampliou o line up de produtos principalmente no segmento de DVD. Foi lançado novos modelos que possibilitaram a Companhia aumentar o market share de 3% em 2009 para 11,3% em 2010. Isto resultou em um incremento de 16% da receita. 

• Lucro Bruto: Encerrou o exercício praticamente no mesmo nível do ano anterior 24%.

• Despesas com Vendas e Administrativas: Em outubro de 2009, foi criada a empresa Zeebo Brasil, e a partir de 2010 todos os custos 100% relacionados a este projeto foram suportados por esta empresa. Devido a isto em 2010, a Tectoy  SA apresentou uma redução de R$ 9,3MM nas despesas de vendas e administrativas (R$ 3,2MM pessoal, R$ 5MM marketing e R$ 0,8MM desenvolvimento de produto).

Além dos itens acima, vale também destacar que em 2010 a Companhia vendeu a participação societária nas empresas Tectoy Desenvolvimento Digital e Level Up!, gerando um resultado positivo de R$ 1,7MM. Outro ponto importante foi a adesão ao programa de parcelamento de impostos (Lei 11.941/09), que proporcionou a empresa uma redução da dívida fiscal no valor de R$ 4,2MM .

b. Variações das receitas atribuíveis a modificações de preços, taxas de câmbio, inflação, alterações de volumes e introdução de novos produtos e serviços 
c. Impacto da inflação, da variação de preços dos principais insumos e produtos, do câmbio e da taxa de juros no resultado operacional e no resultado financeiro da Companhia.
Grande parte do custo dos produtos da Companhia está atrelado ao dólar. Devido a isto a valorização do real leva a uma tendência de redução do preço unitário dos produtos. Como conseqüência disto, temos também a tendência de elevação da demanda, pelo fato de os preços se tornarem mais acessíveis.
Por outro lado, um eventual aumento da taxa de câmbio poderia impactar negativamente o resultado operacional da Companhia, uma vez que se faria necessário repassar este aumento aos clientes. Neste cenário, caso o repasse de preço aconteça em uma velocidade inferior da eventual desvalorização do Real, isto impactaria negativamente a rentabilidade dos produtos da Companhia.

Em 2010, podemos dizer que mesmo com a valorização do Real, os preços não foram consideravelmente afetados pela flutuação cambial.

10.3. Os diretores devem comentar os efeitos relevantes que os eventos abaixo tenham causado ou se espera que venham a causar nas demonstrações financeiras do emissor e em seus resultados. 
a. Introdução ou alienação de segmento operacional 

Conforme já comentado, a partir de 2010 a empresa deixou de investir recursos no projeto Zeebo. Todos os custos inerentes a este projeto foram suportados pela empresa Zeebo Brasil e financiado através de aumento de capital feito pela Zeebo Inc. (USA) na Zeebo Brasil. Isto representou em 2010 uma redução de despesa na Tectoy S/A.
Em 16/12/2010, conforme fato relevante, a empresa firmou um contrato com a empresa Coreana Humax Co Ltd para a manufatura e venda programada de setup boxes de TV digital, destinados a Sky. A produção e comercialização destes produtos tiveram início no primeiro trimestre de 2011. Espera-se que com este contrato a empresa tenha um crescimento no faturamento de 2011.
b. Constituição, aquisição ou alienação de participação societária 
Conforme já comentado, a empresa vendeu a participação societária nas empresas: Level Up! e Tectoy Desenvolvimento Digital. Isto gerou para a empresa um resultado positivo de R$ 1,7MM.
Os recursos da Tectoy Desenvolvimento Digital que não eram relacionados ao Zeebo, foram transferidos para a empresa Tectoy Mobile.
c. Eventos ou operações não usuais 
Não houve nos últimos 3 exercícios, quaisquer eventos ou operações não usuais com a atividade da Companhia.

10.4. Os diretores devem comentar: 

a. Mudanças significativas nas práticas contábeis

b. Efeitos significativos das alterações em práticas contábeis
Em 28 de dezembro de 2007, foi aprovada a Lei nº 11.638/07, complementada pela Lei nº 11.941/09, de 27 de maio de 2009 (conversão, em lei, da MP 449/08), que alteraram a Lei das Sociedades por Ações e introduziram novas regras contábeis aplicáveis a esta espécie de sociedade, como a Companhia, com o objetivo de convergência com as práticas contábeis internacionais (IFRS) emitidas pelo IASB.

Com esta nova legislação, determinadas Práticas Contábeis Adotadas no Brasil foram alteradas, que no caso da Tectoy teve sua vigência a partir do balanço de abertura de Janeiro de 2009.

Vale ressaltar que, estas novas práticas contábeis não geraram efeitos significativos no balanço e no resultado de 2009 e 2010 da Companhia. 

c. Ressalvas e ênfases presentes no parecer do auditor

Nos últimos 3 exercícios não foram feitos ressalvas ou ênfases no parecer dos auditores.

10.5. Os diretores devem indicar e comentar políticas contábeis críticas adotadas pela Companhia, explorando, em especial, estimativas contábeis feitas pela administração sobre questões incertas e relevantes para a descrição da situação financeira e dos resultados, que exijam julgamentos subjetivos ou complexos, tais como: provisões, contingências, reconhecimento da receita, créditos fiscais, ativos de longa duração, vida útil de ativos não-circulantes, planos de pensão, ajustes de conversão em moeda estrangeira, custos de recuperação ambiental, critérios para teste de recuperação de ativos e instrumentos financeiros

As demonstrações financeiras da Companhia são elaboradas com base nas práticas contábeis adotadas no Brasil e normas da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), respeitando as diretrizes contábeis emanadas da legislação societária (Lei 6.404/76) que incluem os novos dispositivos introduzidos, alterados e revogados pela Lei 11.638/07 e Lei 11.941/09.

As principais práticas contábeis aplicadas na preparação das demonstrações financeiras da Companhia estão definidas abaixo:

Caixa e Equivalentes a Caixa: Compreende saldo de caixa, bancos e aplicações financeiras;

Contas a Receber: São contabilizados os valores nominais das vendas ajustados a valor presente. É feita também uma estimativa de provisão de perdas com devedores duvidosos, que entendemos que apresenta saldo suficiente.

Estoques: São registrados pelo custo médio de aquisição. Com base no giro a Companhia registra eventuais provisões para obsolescência.

Transações com partes relacionadas: Todas as operações com partes relacionadas incorporam encargos financeiros.

Investimentos: Os investimentos em empresas controladas são registrados pelo método de equivalência patrimonial; enquanto que os demais são registrados pelo custo de aquisição. Quando necessário é feita provisão para o ajuste do custo contábil.

Ativo Fixo: É registrado pelo custo histórico de aquisição. A depreciação é calculada conforme a vida útil do bem.

Empréstimos e Financiamentos: São contabilizados pelo valor original do contrato, acrescido de juros e atualizações monetárias pactuada com os credores, apropriados nas datas dos balanços.
Reconhecimento da Receita: A companhia reconhece a receita no momento da efetiva entrega dos produtos aos seus destinatários.
Uso de estimativas: a elaboração das demonstrações financeiras da Companhia de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil requer que esta utilize premissas e julgamentos na determinação do valor e registro de estimativas contábeis. Ativos e Passivos significativos sujeitos a essas estimativas são: definição da vida útil dos bens do ativo imobilizado, provisão para estoques obsoletos, provisão para contingências e provisão para verba de propaganda cooperada. A liquidação das provisões envolvendo estimativas poderá resultar em valores diferentes dos estimados, devido à subjetividade existente nas premissas utilizadas inerentes ao processo de sua determinação. A Companhia revisa as estimativas e premissas periodicamente

10.6. Com relação aos controles internos adotados para assegurar a elaboração de demonstrações financeiras confiáveis, os diretores devem comentar: 
a. Grau de eficiência de tais controles, indicando eventuais imperfeições e providências adotadas para corrigi-las

A Companhia entende que os controles internos são eficientes.

b. Deficiências e recomendações sobre os controles internos presentes no relatório do auditor independente

Nos últimos 3 exercícios, o parecer dos auditores independente não apontaram deficiências ou recomendações significativas.

10.7. Caso a Companhia tenha feito oferta pública de distribuição de valores mobiliários, os diretores devem comentar: 
a. Como os recursos resultantes da oferta foram utilizados

b. Se houve desvios relevantes entre a aplicação efetiva dos recursos e as propostas de aplicação divulgadas nos prospectos da respectiva distribuição

c. Caso tenha havido desvios, as razões para tais desvios

A Companhia não fez oferta pública de valores mobiliários.

10.8. Os diretores devem descrever os itens relevantes não evidenciados nas demonstrações financeiras da Companhia, indicando: 
a. Os ativos e passivos detidos pela Companhia, direta ou indiretamente, que não aparecem no seu balanço patrimonial (off-balance sheet items), tais como: 
i. arrendamentos mercantis operacionais, ativos e passivos 
ii. carteiras de recebíveis baixadas sobre as quais a entidade mantenha riscos e responsabilidades, indicando respectivos passivos 
iii. contratos de futura compra e venda de produtos ou serviços 
iv. contratos de construção não terminada 
v. contratos de recebimentos futuros de financiamentos 
b. Outros itens não evidenciados nas demonstrações financeiras
Não existem itens relevantes que não estão evidenciados nas demonstrações financeiras dos 3 últimos exercícios.

10.9. Em relação a cada um dos itens não evidenciados nas demonstrações financeiras indicados no item 10.8, os diretores devem comentar: 
a. Como tais itens alteram ou poderão vir a alterar as receitas, as despesas, o resultado operacional, as despesas financeiras ou outros itens das demonstrações financeiras do emissor

b. Natureza e o propósito da operação

c. Natureza e montante das obrigações assumidas e dos direitos gerados em favor do emissor em decorrência da operação

Conforme comentado no item 10.8, não existem itens relevantes que não foram evidenciados nas demonstrações financeiras.

10.10. Os diretores devem indicar e comentar os principais elementos do plano de negócios do emissor, explorando especificamente os seguintes tópicos: 
a. Investimentos, incluindo: 
i. descrição quantitativa e qualitativa dos investimentos em andamento e dos investimentos previstos 
ii. fontes de financiamento dos investimentos 
iii. desinvestimentos relevantes em andamento e desinvestimentos previstos

b. Desde que já divulgada, indicar a aquisição de plantas, equipamentos, patentes ou outros ativos que devam influenciar materialmente a capacidade produtiva do emissor

c. Novos produtos e serviços, indicando: 
i. descrição das pesquisas em andamento já divulgadas 
ii. montantes totais gastos pelo emissor em pesquisas para desenvolvimento de novos produtos ou serviços 
iii. projetos em desenvolvimento já divulgados 
iv. montantes totais gastos pelo emissor no desenvolvimento de novos produtos ou serviços

Não aplicável, pois a empresa não tem como prática divulgação de projeções para os próximos anos.

10.11. Comentários sobre outros fatores que influenciaram de maneira relevante o desempenho operacional e que não tenham sido identificados ou comentados nos demais itens desta seção 

Não existem outros fatores que influenciaram de maneira relevante o desempenho operacional da Companhia e que não tenham sido identificados ou comentados nos demais itens desta seção.

