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Resumo:

O tema desta dissertacéo é a capacidade de leverage’ que alinha de negécio do financiamento de
wholesale’ apresenta sobre a linha de negécio do financiamento de retalho. De facto, a opcéo
estratégica de financiar a linha de negocio de wholesale, apesar da sua baixa rentabilidade direta
e elevado investimento de capital, potencia a rentabilidade da linha de financiamento de retalho e

como consequéncia a rentabilidade global do negécio da financeira

As sociedades contemporéneas experimentaram nas Ultimas décadas mudancas téo rapidas e
profundas que alteraram a maior parte dos comportamentos. Como resposta, e, muitas vezes,
antecipando e propiciando até essas transformacdes, a I6gica dos mercados modificou-se tendo
em vista a otimizagdo dos lucros. O sector automovel ndo ficou imune a este padréo e procurou
as melhores solugdes para aumentar as vendas. Como diz Lipovetsky, “nasceu uma nova
modernidade: ela coincidiu com a ‘civilizagdo do desgo’ que se formou ao longo da segunda
metade do seculo XX. [...] O sistema fordiano hiperconsumismo, assente na difuséo de produtos
estandardizados, deu lugar a uma economia de variedade e da reatividade em que, ndo s6 a
qualidade, mas também o tempo, ainovacdo e a renovagdo dos produtos se tornaram critérios de
competitividade das empresas. Em simultaneo, a distribui¢cdo, o marketing e a comunicacéo

inventaram novos utensilios destinados a conquistar mercados.» (Lipovetsky, 2009: 7-8)

A febre do consumo, o turboconsumismo, como o batizou o filésofo francés engendrou novas
formulas para que as pessoas possam aceder a diferentes bens, recorrendo ao crédito. Como
explorar criativamente essas modalidades para as financeiras do ramo automovel é o tema do

presente estudo.

! Por leverage entende-se: capacidade de melhorar, tirar vantagem, maximizar alguma coisa ou agZo.
2 Por wholesale entende-se: financiamento do stock de carros (novos, de demostragéo, do ciclo vendas) comprados
pelas concessdes ao importador mas ndo vendidos aos clientes finais ou em processo de venda.
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O meu proposito é o de aproveitar a experiéncia profissional e académica dos Ultimos anos e
tratar os dados empiricos de forma a atingir conclusdes que possam ser vaidadas pela
comunidade académica e que propiciem elementos de debate para todos 0s gque intervém nesta

area nos planos pratico e tedrico.
Keywords:

Crédito ao consumo; Financiamento de stocks; Financiamento de retalho; Model o de negécio de

financeiras de marca (Cativas)
JEL Classification System:

A - General Economics and Teaching; A2 - Economic Education and Teaching of Economics;
A20 - Generd

D — Microeconomics; D4 - Market Structure and Pricing; D49 - Other

G - Financial Economics; G2 - Financial Institutions and Services, G21 - Banks; Other

Depository Institutions; Micro Finance Institutions; Mortgages
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Abstract:

The theme of this dissertation is the ability to leverage® that the line of business of wholesale
funding® shows on the business line of retail funding. That is, the strategic option of financing
the business line of wholesale, despite its low direct profitability and high capital investment,
powers the profitability of retail funding and consequently the overall profitability of the

business of finance.

In recent decades, contemporary societies have experienced such rapid and profound changes
that they have atered most of their behaviors. Often anticipating and providing up to these
transformations, the logic of the markets has changed in order to optimize its own profits. The

automotive sector was not immune to this standard and sought the best solutions to increase sales.

As Lipovetsky said, "a new modernity was born: it coincided with the ‘ civilization of desire' that
took form over the second half of the twentieth century. [...] The hyper-consumerism Fordist
system, based on the diffusion of standardized products, led to an economy of variety and
reactivity, whereby not only the quality but also the time, innovation and renewa of products
have become the competitive criteria of companies. At the same time, distribution, marketing
and communication invented new tools to conquer the markets." (Lipovetsky, 2009: 7-8).

The fever of consumption, the turbo- consumerism, as the French philosopher named it,
engendered new formulas so that people can access different goods using credit. How to
creatively exploit those modalities for the automotive financia industry is the subject of this
study.

% Leverage meaning: the ability to improve, take advantage of, maximize something or some action.
* Wholesale meaning: car stocks funding (new, demo, for the sales cycle) purchased by the importer concessions but
not sold to final customers.

v
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My purpose is to avail my work and academic experience in the area of business finance and
treat the empirical data in order to reach conclusions that can be validated by the academic
community and provide elements for discussion to all those involved in this area in theoretical

and practical plans.
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Consumer finance; Wholesale financing; Retail financing; Captive finance business model
JEL Classification System:

A - General Economics and Teaching; A2 - Economic Education and Teaching of Economics;
A20 - Generd
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Depository Institutions; Micro Finance Institutions; Mortgages
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1. Sumario executivo

1.1. Definicdo do contexto da analise

O Volkswagen Bank esta indiretamente em Portugal desde 1996, através de uma parceria com o
Banco Santander Consumer Finance (BSCF), brago de crédito ao consumo do Banco Santander
em Portugal. Esta parceria permite ao BSCF disponibilizar financiamento a rede de

concessionarios do grupo Volkswagen (linha de negdcio wholesale).

Os concession&rios, por sua vez, disponibilizam aos seus clientes finais as solugBes de
financiamento, servicos e seguros do BSCF (linha de negdécio de retalho).

Com as crescentes restricdes de acesso ao crédito, a estratégia de parceria deixou de ser benéfica
para a rede de concession&rios do grupo Volkswagen, razéo pela qual o Volkswagen Bank

decidiu entrar diretamente no mercado portugués.

A operacdo iniciou-se em Maio de 2011, tendo sido primeiro implementada a linha de negdcio
de wholesale (devido as dificuldades financeiras prementes de toda a rede) e depois a linha de

financiamento de retalho financiando-se assim clientesfinais.

Os dados relevantes para 0 que pretendo demonstrar nesta tese tém origens distintas,

designadamente:

e Mercado automovel portugués;
e Mercado de crédito ao consumo;
e Dados histéricos da parceria BSCF / Volkswagen Bank;

e Dados do planeamento da entrada do V olkswagen Bank em Portugal;

1.2 Objetivos a atingir

A minha carreira profissional iniciou-se na General Electric (GE) e continuou em empresas
ligadas a0 mercado de crédito ao consumo, mais concretamente na érea de financiamento
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automével (BBVA e atuamente Volkswagen Bank), desta forma encontro-me numa posi¢éo
privilegiada para refletir e avaliar a forma como as financeiras lidam com o mercado de

financiamento de retal ho.

Ao longo destes doze anos, cheguel a conclusdes que ndo foram ainda objeto de teorizagao,
nomeadamente no que se refere a forma de maximizar a rentabilidade da rede de retalho, através
do financiamento do negdcio de wholesale dos concessionarios (stocks).

Este € um fendmeno recente na histéria e naturamente a atencéo tem estado mais direcionada
para 0 grande comércio grossista e ndo tanto para o sector automovel. Sinal dos tempos é

também o facto de existirem inimeros estudos sobre 0 mercado de energia elétrica.

O meu objetivo, e simultaneamente 0 meu desafio, € o de disponibilizar um conjunto de
elementos que tenho vindo a recolher nos Ultimos anos para provar uma tese, a de que as
financeiras tém toda a vantagem em financiar em simultaneo as duas linhas de negocio —
Wholesale e retalho —, conseguindo desta forma obter uma rentabilidade mais elevada em
comparagdo com a obtida quando se financia apenas uma das linhas de negdcio, normamente a
linha de retalho.

Irel utilizar os dados histéricos dos anos de 2009, 2010 e 2011 para demonstrar que a estratégia
de uma financeira de crédito ao consumo de financiar duas linhas de negdocio é mais rentéavel que
o financiamento de apenas uma das linhas. Paratal estabelecerei uma comparagdo direta entre os
resultados destes mesmos anos utilizando dados da empresa de referéncia Volkswagen Bank e do

Seu principal concorrente.
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2. Revisdo daliteratura relativa ao tema do problema

O estado da arte no que respeita ao cerne desta investigacdo ndo se encontra por enquanto
disponivel, o que torna o presente trabalho numa incursdo singular e solitaria em dominios que
sd0 relativamente recentes. Existe ja uma assinavel producéo, quer em artigos, quer até em teses
académicas, no que se refere a redidade, wholesale vs retalho para a indlstria e para a
distribuicdo em Portugal. E uma das provas de que 0 assunto tem vindo progressivamente a
suscitar a reflex@o €, por exemplo, o facto de a Autoridade da Concorréncia ter publicado em
2010 um Relatorio Final sobre Relacoes Comerciais entre a Distribuicdo Alimentar e os seus
Fornecedores ou 0s relatorios sobre o indice de Confianca Nielsen - Dados de Portugal (The
Nielsen Company: 2010).

Disponho de vasta bibliografia sobre crédito, sobre estratégias de wholesale, sobre mercados,
consumidores, mas ndo conhego nenhum estudo que incida na otimizag&o dos lucros para as
financeiras, considerando a interligacdo entre as duas linhas de negécio: financiamento

wholesale e financiamento de retal ho.

Comego pelo contexto historico, descrevendo um gesto comum a todos os investigadores, o de
compulsar as obras de referéncia, sem esquecer a origem das palavras. Assim, se consultar um
dicionario de economia na entrada «credito» leio a seguinte definicdo: «chama-se operacdo de
crédito (ou crédito) atroca de moeda (empréstimo) por um ativo financeiro (crédito). O crédito é
o conjunto de operacfes no ambito da economia nacional. H4 tantos tipos de crédito quanto as
caracteristicas essenciais dessatroca...» (Cota, 1976: 113).

Se me detiver no Diciondrio Etimoldogico da Lingua Portuguesa encontro a seguinte descricao:
«Do lat. creditu-, «empréstimo; dai coisa devida, divida»; pelo italiano crédito. Séc. XV: «E
posto que o crédito comum sga, que ha emprésa de Ceuta...», Rui de Pina, Cronica de D.

Duarte.
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Citando ainda outra fonte, 0 Diciondrio Pratico Illustrado, onde se |& «confianga que inspira a
veracidade de alguém. Boa reputacdo: homem de crédito; Reputacdo de solvibilidade: sem

crédito ndo pode haver comércio. Prazo para pagamento: comprar a crédito.

Termino com o dicionério disponivel na internet, o Ciberdividas, abalizado — creditado — pelo
Ministério da Educacdo Nacional: «O substantivo (nome) crédito deriva do «lat[im] creditum,i,
"crenca, confianca, empréstimo”»; significa, entre outras coisas, «confianga, crenca alimentada

pelas qualidades de uma pessoa ou coisa; seguranca de que alguém ou algo é capaz ou veraz»”.

Repare-se que o0 vocdbulo comega por estar associado a empréstimo mas rapidamente adquire
também o sentido de crenca, de se acreditar, como se verifica nas palavras do cronista Rui de
Pina. E, nesta Ultima acecdo «crédito» esta ligado ao conceito de se fazer confianca em alguém
ou por extensdo ter confianga numa institui¢cdo. Durante sécul os, crédito e confianca caminharam
a par e passo. Quantas vezes se ouve a expressao referente a uma dada personalidade a quem

creditamos el evados méritos ou a quem sdo tributados altos créditos, leia-se méritos.

A brevissimaintrodugdo semantica apenas quis vincar aideia de que o termo est4 ligado a nogéo
de confianca, de valor, fiavel, credivel. Confianca que era depositada numa pequena ou média
empresa, num individuo, numa sociedade ou até num Estado. Ao longo da histéria momentos
houve em que o crédito foi abalado e as instituicdes e os individuos sofreram sérios revezes por
esse facto. Atualmente, vivemos uma dessas fases e, mesmo sem entrarmos nas causas da crise
financeira que assola 0 mundo ocidental desde 2008 ou no papel das agéncias de notacdo e dos
mercados, constatamos uma realidade irrefutavel, a de que os mercados perderam a confianca
nas economias e por isso as penalizam de tal forma que até o futuro da Unido Europeia esta em

causa.

5 http://www.ciberduvidas.com/, consultado em 8.7.2012.
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Portugal foi um dos primeiros paises a sofrer os efeitos da desconfianga que se traduziu
imediatamente no corte dos créditos e na consequente asfixia da economia, o que acabou por

obrigar ao pedido de ajuda externa, através do FMI e da intervencéo da troika’.

A origem da prética de emprestar e de recorrer a empréstimos remonta pelo menos a Idade
Média e é anterior a existéncia dos bancos, instituigdes as quais associamos habitualmente a
concessdo de crédito.

A Revolucdo Industrial e o pos-Segunda Guerra Mundial foram momentos de viragem e
emergéncia de novos paradigmas onde podemos situar 0 nascimento das modernas formas de
crédito, progressivamente mais complexas e aptas a servir uma civilizago industrial e de massas

sustentada num capitalismo que se globalizou.

Por fim, gostaria ainda de recordar este passo da tese de Maslow: “as necessidades dos seres
humanos obedecem a uma hierarquia, ou sga, uma escala de valores a serem transpostos.”
(Maslow apud Oliveira, 2005: 28). De acordo com este autor, as necessidades humanas estéo
organizadas de acordo com diferentes graus de importancia e de influéncia, numa piramide em
cuja base se encontram as necessidades fisiol6gicas (mais baixas) e, no topo, as necessidades de
autorrealizacdo (mais atas). O crédito ao consumo permite a realizagdo ou a antecipacéo de
realizacdo de algumas dessas necessidades. E, vivenciadas a luz de novos comportamentos e de

novas concegdes do individuo em relagdo consigo e com os outros. (Lipovetsky, 2009)

O crédito aos consumidores é um fendmeno novo nNo nNosso pais, situa-se na década de noventa,
embora sgja ainda mais recente do que na generalidade dos paises europeus (Marques e Frade,
2003). O crédito ap consumo, também designado por «crédito informal», veio substituir outras

formas de antecipacéo de rendimentos ja existentes, como os cheques pré-datados ou as vendas a

® «Troika», palavra de origem russa que designava um carro conduzido por trés cavalos alinhados lado a lado, ou
mais frequentemente, um trend puxado por cavalos. Aplicada em contexto politico significa a unido de trés
personalidades que se unem temporariamente para fazer face a uma situagdo dificil. A evolugdo econdémica da
URSS ndo evoca boas memorias.
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prestacdes (Marques et al, 2000). A procura de crédito ao consumo é um fendémeno tipico das
sociedades modernas relacionado com aspetos econdémicos, sociais e culturais. Assim, a
caracterizacdo da procura do crédito de consumo é uma funcdo da interacdo das seguintes
variavels. variacdo taxa de desemprego, rendimento das familias, taxas de juro, poupanca, taxa
de inflag&o, quadro juridico e fiscal, preferéncias, estilos de vida e valores culturais privilegiados
(Marques et al, 2000).

A definicéo jurisprudencial estipula que o contrato de concessdo de crédito é aguele em que 0
consumidor adquire bens, por um preco determinado, num identificado estabelecimento e o
credor paga o respetivo montante, sendo, depois reembolsado pelo primeiro nas condigdes
acordadas. Também segundo uma outra modalidade, a entidade credora autoriza o consumidor a
adquirir bens em determinado estabelecimento pagando os artigos adquiridos e sendo
reembolsados nos termos gjustados. Formalmente, o contrato de crédito ao consumo deve ser

reduzido a escrito e assinado pelos contraentes (Almeida, 2005).

Os consumidores de créditos dirigem a sua procura para determinado tipo de bens e servicostais
como automéveigmotas, obras em casa, eletrodomésticos, mobili&rio e equipamentos
informaticos, sendo 0s grupos etérios mais jovens ou 0os mais velhos os que normalmente
recorrem ao crédito automével e as mulheres recorrem mais ao crédito para obras em casa,
mobiliério e eletrodomésticos. O endividamento incide na aquisi¢cdo de automovel / mota e obras

em casa neste leque de bens (Marques et al, 2000).

A globalizacdo e a liberalizagdo do sector financeiro vieram revolucionar a economia moderna, a
concessao de financiamento, por parte dos bancos e financeiras especializadas a particulares e
empresas, passou a ser um “habito” que sem regras pode ser fatal. A oferta de produtos
financeiros é muito vasta e podemos ter uma prova eloguente desse fendmeno fazendo uma

pesquisa em www.google.pt com as palavras-chave:

e Crédito - Cercade 150.000.000 resultados (0,17 segundos)
e Financiamento - Cerca de 37.800.000 resultados (0,24 segundos)
e Crédito ao Consumo > Cerca de 5.350.000 resultados (0,19 segundos)
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¢ Financiamento para empresas - Cercade 39.200.000 resultados (0,23 segundos)

Constata-se por este breve exemplo que existe muita informacéo para os potenciais clientes,
disponibilizada por diferentes entidades, desde institui¢des bancérias a universidades passando
por sectores financeiros, governamentais ou associagdes de consumidores, no entanto houve um
dado claramente descurado em todo este processo, o da iliteracia financeira, como no-lo
demonstram inimeros estudos (Schagen, 1997). Se aceitarmos a sua definicdo proposta na
National Foundation for Educational Researh: de que «a literacia financeira é a capacidade de
fazer julgamentos informados e de tomar decisdes concretas tendo em vista a gestdo do dinheiro»
comprova-se que a generalidade das pessoas ndo esta habilitada para contratar um financiamento

de forma consciente e racional.

A iliteracia financeira é uma das causas determinantes do endividamento das familias
portuguesas. Segundo dados do Banco de Portugal, 40% dos Portugueses, ao contratar um
financiamento, ndo tem o cuidado de previamente comparar as taxas de juro oferecidas pelo
mercado e 41% opta pelo regime de crédito que obriga a uma prestacdo mensal mais baixa.
Outros dados podem ser acrescentados como 0s de um recente inquérito que revelou um grande
desconhecimento sobre esta matéria, concretamente 61% dos inquiridos desconhece o

significado de spread e 53% erraram ao definir Euribor’.

Para contrariar este quadro geral foi concebido o Plano Nacional de Formacdo Financeira
(PNFF), com um horizonte de cinco anos, 2011 a 2015, elaborado por um grupo de trabalho
cujos elementos foram designados pelo Conselho Nacional de Supervisores Financeiros
integrando representantes dos trés reguladores financeiros, a saber: Banco de Portugal (BdP),
Comissdo de Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) e Ingtituto de Seguros de Portugal (1SP).

" Relatério do Inquérito a | literacia Financeira da Popul agio Portuguesa realizado pelo BdP em 2010.
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A iliteraciafinanceira ndo €, porém, uma fragilidade dos particulares, ao invés, atinge também os
decisores das pequenas e médias empresas nacionais que, muitas vezes, revelam uma absoluta
incapacidade para prever as futuras necessidades financeiras das suas empresas comprometendo,
dessa forma, a sua viabilidade. Acresce que entre 1995 e 2008 viveram-se tempos em que a
concessao de financiamento foi demasiado “facil” o que teve consequéncias bem nefastas como
fica presentemente demonstrado pelo elevado nimero de faléncias didrias, quer de empresas quer
de particulares. O tecido empresarial portugués, constituido maioritariamente por pequenas e
médias empresas, esta seriamente ameacado. A Republica Portuguesa padece de uma outra
agravante, a de ter um défice primério, que gera um constante crescimento do défice publico,
independentemente da forma como obtemos o financiamento.

Algumas PME’s, ao contrario da Republica, apresentam resultados operacionais positivos mas,
guando sdo consideradas as estruturas de financiamento, o panorama atera-se e a falta de

financiamento revela-se fatal para a sua solvibilidade.

Apresentado que ficou o quadro geral de enquadramento histérico-institucional, acredito que se
tornard mais fécil compreender 0 mecanismo que possibilita a uma instituicdo financeira
maximizar a sua receita através de uma gestéo eficaz do envolvimento dos seus concessionarios

relativamente as linhas de negécio de wholesale e retalho.

Acrescento ainda uma outra ideia, a de que a necessidade de antecipac&o de vendas, e respetivas
receitas, por parte das concessdes automoéveis, influencia a forma como o mercado automovel
esta estruturado, potenciando elevadas necessidades de Working Capital, logo elevadas

necessidades de linhas de financiamento da sua atividade (wholesale).

O meu desiderato &, pois, 0 de demonstrar que a entidade financeira pode estabelecer uma
politica de pregos de financiamento do stock dos concessionarios (linha de negécio wholesale) de
modo a influenciar diretamente o preco final apresentado ao cliente, aumentando a rentabilidade

para apropriafinanceira.
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3. Enguadramento do mercado portugués

3.1 Dados macro econdmicos

A economia mundial e em particular a economia europeia tém atravessado tempos conturbados e
o futuro desenha-se cheio de incerteza e de instabilidade. Para se avaliar a atual situacdo importa
conhecer os indicadores econdmicos que nos permitem caracterizar o mercado europeu e

especificamente o portugués. Assim, deter-me-ei nos seguintes indicadores:

. Crescimento do produto interno bruto (PIB).
. Evolucéo dainflacéo.

. Evolugédo do consumo privado.

. Taxa de desemprego.

. Empréstimos a sociedades néo financeiras.

A seguinte analise comparativa incidird em quatro grandes blocos. a Europa comunitéria (27
paises), a Euro Area (17 paises), finalmente Portugal e a Grécia. A inclusio separada da Grécia
pretende destacar aguele que é considerado o caso extremo da crise na Euro Area® e Portugal é o

objeto desta investigacéo.

8 A eurozona, oficialmente designada por Euro Area, é uma unido econémica e monetéria (EMU) de dezassete
paises da Unido Europeia que adotaram o euro, a moeda comum e o Unico meio legal de troca. Atualmente, a
eurozona integra os seguintes paises. Austria, Bégica, Chipre, Estonia, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia,
Irlanda, Itdlia, Luxemburgo, Malta, Paises Baixos, Portugal, ESlovénia e Espanha.
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Grafico 1. Taxareal de crescimento do produto interno bruto (PIB)
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Fonte: Eurostat em 31/05/2012

Iniciando a minha andlise pelo crescimento do PIB verifica-se que Portugal, depois de uma fase
de crescimento entre 1996-1998, entra em decréscimo até 2003, recupera, com alguma oscilacao,
até ao ano de 2007 para atingir 0 ponto mais baixo em 2009. Em 2011 volta a apresentar uma
evolugdo econdmica negativa, tendo o PIB contraido 1,6%. Num contexto de crise generalizada,
continuaram a agravar-se 0s desequilibrios estruturais da nossa economia com o endividamento a
atingir niveis insustentaveis e o Governo viu-se obrigado a recorrer a gjuda externa, facto que
n&o ocorria desde 1983.

Este gréfico permite-me retirar outras ilagbes, designadamente, a de que estamos perante uma
contracdo generalizada das economias europeias, sendo a Grécia 0 caso mais grave e situando-se

Portugal numa posic&o intermédia face aos seus congéneres na Comunidade Europeia.

Taxa deinflacdo

Analisando a taxa de inflagdo, constato que, depois da crise financeira de 2008, os niveis de

inflacéo baixaram de uma forma generalizada, como consequéncia da falta de liquidez que afetou

10
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quer o sector publico quer o sector privado. Em 2010 e 2011 verifica-se uma recuperagdo como

resultado das injegdes de capital nas diferentes economias, fruto de uma politica desenhada com

0 objetivo de restabelecer o crescimento nas débeis economias europeias.

Gréfico 2: Taxa deinflacdo
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Fonte: Eurostat em 31/05/2012

Quanto a este indicador, os dados mostram a diminui¢do do consumo privado em Portugal e na

Grécia. O fendmeno ndo assume proporcdes tdo graves na Euro Area e sfo ainda menores na

Europa a 27. Este indicador ira ter tendéncia a agravar-se visto estar diretamente relacionado

com a“salude’ financeira das empresas e particulares que se vé seriamente afetada pel o aumento

do desemprego, reducéo do financiamento, aumento da fiscalidade entre outros fatores.

11
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Grafico 3: Consumo privado a pregos correntes
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Taxa de desemprego

Por fim, observe-se a taxa de desemprego que € uma consequéncia da situacdo econdomica de

cada Estado. Como corolério, a taxa de desemprego sobe de uma forma generalizada, quer na

Euro Area, quer na Europa a 27, mas aumenta de uma forma muito descontrolada na Gréciae em
Portugal, atingindo, neste Ultimo pais, o valor de 12,9% em 2011.

Relativamente a Portugal existe ainda um dado estatistico relevante, o desemprego tem vindo a

subir todos os anos desde 2000, altura em que é formada a Euro Area.

12
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Grafico 4: Taxa de desemprego total
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Empr éstimos a sociedades ndo financeiras

Como resultado da atual conjuntura econémica, existe uma reducéo significativa da concessao de
crédito a economia, nomeadamente as empresas e particulares. Esta situacéo é visivel através da

andlise da seguinte tabela.
Tabela 1: Empréstimos a sociedades ndo financeiras e particulares

Porugal™ Asea Ewe®
Dez09 Owt-10 Dex-10 Sei-11 w11 Dex08 Ow10 Dez-10 Set-11 Ouw11
(aaan die varaghs avanl - b - o percentagtm)

1 2 3 4 L ] [ ] tH [ ] L] L

Empréstimos

1 Empestmos 8 cocedades nbo fnanceras 8 ] LK 1 or a7 10 22 04 01 8 19
?  Empeéstimos 8 patculares 3 4 0 A2 16 13 29 1 19 ¥,
] Habeagbo 18 8 1 0% 19 15 1% 1) 18 10
% Cortums " 10 14 43 45 41 A0 42 A8 1%
L] Outros fine 81 0o A1 31 13 18 26 i 3

4  Empréstimos a socmdades ndo fnanceras e pariculares F3 ) 20 14 A0 13 a8 13 15 23

Fonte: Anexo A.9 do Boletim Estatistico de Dezembro de 2011 do Banco de Portugal
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Nos Ultimos cinco anos nunca 0s empréstimos a empresas € particulares estiveram tao baixo,

tendo a taxa de variagdo anual, em meados de 2011, passado a negativa.

Para o presente estudo este € um dado muito relevante, pois 0s concessionarios deixam de ter
aternativas para financiar as suas necessidades de working capital, tendo de recorrer, de uma
forma intensiva, as financeiras de marca. Algumas destas, pressionadas também pelo aumento
significativo dos seus custos de financiamento, tém de aumentar os precos de uma forma
acentuada, mas por outro lado as que tém fontes de financiamento em condic¢des privilegiadas
aumentdo muito a sua rentabilidade, pois a concorréncia vai-se desvanecendo como se verifica
mais afrente (Tabela 2).

Considerando a conjuntura que acabei de sumariar, passarei agora a examinar o impacto que este
tsunami provocou na industria automével mais especificamente no mercado automoével
portugués.

3.2. Dados do mercado automovel

O mercado automoével em Portugal é basicamente composto por duas categorias.

e Ligeiros de passageiros. engloba os veiculos ligeiros de passageiros e os veiculos
comerciaisligeiros

e Pesados: engloba os veiculos pesados de mercadorias e os veiculos pesados de
passageiros

A ACAP — Associagdo Automovel de Portugal € a entidade que representa o sector automovel

em Portugal e agrega mais de 2 000 empresas associadas em territério nacional®.

% Conforme dados constantes no sitio da ACAP.

14
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O sector € constituido por mais de 36 000 empresas, entre fabricantes, representantes de marcas,
concessionarios, oficinas, etc. Emprega cerca de 128 000 pessoas e atinge um volume de
negaécios superior a 15 mil milhdes de euros. Trata-se de um dos principais ramos exportadores
do pais e em 2009 significou 11,3% dos produtos exportados, nimero para o qual contribuiu

decisivamente a AutoEuropa, a fabrica da Volkswagen em Palmela.

Estamos perante um sector-chave da atividade econdémica portuguesa que presentemente
atravessa uma profunda crise. No grafico 5 podemos verificar a evolucdo das vendas de
automoveis em Portugal desde 1985.

Grafico 5: Evolucéo das vendas de veiculos ligeir os de passageir os e a evolucéo do PIB
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Fonte: Volkswagen Bank Portugal - Plano Estratégico 2012 (dados ACAP e SIVA)

Uma andlise bastante interessante e reveladora € a que compara a evolugdo do mercado

automovel e do PIB da Republica Portuguesa.

No gréfico estdo representadas as alteracdes-chave sentidas no sector automével e algumas delas
com um impacto muito significativo na venda dos automdéveis como, por exemplo, a
liberalizac8o do sector (1988); a alteracdo do imposto sobre automoveis (1992); o inicio da
descida das taxas de juro e a entrada dos fundos da Unido Europeia (1995). A chegada destes
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fundos dinamizou o mercado que atingiu 0 seu maximo em 1999 com mais de 300 000 veiculos
vendidos. Na década de 90 registou-se 0 maior crescimento do crédito ao consumo, fruto, entre
outros fatores, da liberalizagdo do sistema financeiro portugués, da descida das taxas de juro e do

baixo nivel de endividamento das familias portuguesas.

Como se pode confirmar, existe uma correlacéo entre as vendas de veicul os automoveis e o PIB
portugués. A explicagdo para este facto deriva da circunstancia de estarmos perante um bem

duradouro de elevado valor.

E neste ambiente, e partindo destes pressupostos, que desenvolverei 0 meu comentério, focando

especificamente nos anos de 2009, 2010 e 2011 durante os quais foram vendidos, respetivamente,
161.013, 223.464 e 153.404 veiculos. O ano de 2010 foi atipico, pois as vendas foram suportadas
pelas compras de gestoras de frotas e de rent-a-car que, durante o ano de 2009, tinham “ deixado”
0 mercado, optando por manter as suas frotas através do prolongamento de contratos. O ano de

2011 terminou com 153.433 veiculos vendidos, o que significa uma queda de 31,3%, resultado

este que advém do “desaparecimento” dos clientes particulares do mercado face a crise

econdmica que se instalou em toda a Europa.

Por fim, impbe-se uma referéncia ao ano de 2012 para o qual existem previsdes de fecho de
mercado (ACAP; SIVA; SEAT Portugal) da ordem dos 100 000 veiculos. A confirmar-se este
nimero, estaremos perante o pior ano desde a liberalizacdo do sector, voltando o mercado a
valores de 1986. NUmero t&o expressivo que dispensa quaisquer comentarios.
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Gréafico 6: Historico de vendas de veiculos ligeir os de passageir os
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Voltando & comparag&o entre Portugal, Grécia e a Euro Area podemos comprovar que, entre os
anos de 2008 (inicio da crise) e 2011, as vendas de veiculos em Portugal desceram de 213 389
para 153 404, o que representa uma quebra de 28%, sendo que na Grécia, para periodo homdlogo,
esta descida foi de 63% para 97 680 em 2011. Comparando com a Euro Area (excluindo
Portugal, Grécia, Chipre e Malta) onde a quebrafoi de apenas 5,3% tendo-se vendido 11 749 795
veiculos, em 2011. Por aqui podemos constatar que o mercado portugués é claramente mais
penalizado que a média europeia e que o mercado grego € um exemplo extremo. Devido aos
efeitos da crise as empresas e particulares tendem aretardar as suas decisoes de investimento, em
alguns casos deixando mesmo de as fazer, optando por manter durante mais tempo o veiculo que
possuem. Este factor tem um peso decisivo nos valores de mercado que acabamos de analisar.

3.3. Dados do mercado de financiamento automovel

E fundamental para o ambito deste estudo perceber como reagiu 0 mercado face & concessio de

financiamento para crédito ao consumo.
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Relembro que a atividade de crédito em Portugal € um fendmeno recente relativamente ao resto
da Europa ou dos Estados Unidos da América. Esta atividade teve enquadramento juridico
através da criacdo dafigura juridica das sociedades financeiras para aquisicéo a credito, as SFAC,
no decreto de lel n.° 48/89, de 22 Fevereiro. Na verdade, ja existia regulacdo sobre as vendas a
crédito formalizada no decreto-lei n.° 490/71, mas ndo havia uma verdadeira figura juridica que
enguadrasse as sociedades de crédito especializado.

O principal fim das sociedades de crédito especializado:

E o financiamento da aquisi¢iio a crédito de bens ou servicos, podendo o
financiamento ser concedido diretamente ao comprador, sgja particular (bens
de consumo) ou empresa (bens de equipamento), quer ao fornecedor. Estas
sociedades atuam, assim, como intermediérios financeiros, na medida em que
realizam uma intermediacdo entre compradores e vendedores, com o objetivo

de facilitar 0 acesso a aquisi¢ao de bens e servicos. (Lobo, 1998: 107)

A concessao de crédito é um verdadeiro catalisador da economia, sendo-o principalmente para as
pequenas e médias empresas e para 0s particulares que tém a oportunidade de usufruir de

imediato de capital que podem utilizar na compra de bens.

Analisando o mercado das instituices de crédito especializadas em Portugal e a sua evolucéo ao
longo dos Ultimos anos, podemos facilmente constatar que existiu uma forte contracdo do
mercado: o valor dos financiamentos concedido passou de 2,5 mil milhdes de euros em 2008
paral, 85 mil milhdes em 2011. Igualmente se regista uma diminuic¢éo do nimero de entidades a

operar em Portugal, das vinte e uma registadas em 2008 restam dezasseis.
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Tabela 2: Evolucao do mer cado das sociedades de cr édito especializado (2008-2011)
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Fonte: Volkswagen Bank Portugal — Plano estratégico 2012

Detendo-nos concretamente no mercado de financiamento automoével, deparo-me com um

cen&rio bem mais negro: 0 mercado globa caiu 46%. Discriminando por produto financeiro,

obtemos os seguintes valores. em 1.° lugar, o produto de crédito cai 48% (representa cerca de 65%

do mercado), em 2.° 0 leasing com menos 43% e por ultimo, o ALD com menos 37%
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Grafico 7: Evolucéo do financiamento do crédito concedido pelas sociedades de crédito

especializado por produto (2011)
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Fonte: ASFAC - Associacdo de Instituicoes de Crédito Especializado

O mercado de financiamento automével tem uma quebra ainda mais acentuada do que o mercado
automovel, o que significa que existe uma contracdo real na concessao de crédito a particulares e
a empresas para o financiamento dos seus veiculos, de alguma forma compensado pelo
“financiamento” através de sociedades comerciais (aluguer operacional), como as gestoras de

frotas e rent-a-car, aoperar no mercado empresarial.

3.4. Estratégia das financeiras cativas de marca versus financeiras
independentes

O modelo de negdcio de uma financeira cativa, ou sgja, financeiras que sdo detidas a 100% por

grupos automoveis assenta claramente na facilitacdo de vendas automoveis. Assim, 0 seu grande

intuito € estar no centro de uma cadeia de valor que tem como principais intervenientes os

construtores/marcas, as concessoes e os clientes finais. Entre estas financeiras destacam-se:
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e Banco PSA — Grupo PSA (Peugeot e Citroen)

e Banco RCI - Grupo Renault (Renault, Nissan e Décia)

e FGA Capital- Grupo FIAT (FIAT, AlfaRomeo, Lancia)

e BMW Financial Services (BMW e Mini)

e Mercedes-Benz Financia Services (Mercedes-Benz e Smart)

e Banco Volkswagen — Grupo Volkswagen (Volkswagen, Audi, Skoda, SEAT,
Porsche, Bentley, Lamborghini, Bugatti, MAN e Scania)

Tabela 3: Principaisintervenientes na cadeia de valor daindustria automével

Concessoes

Marcas SRS S y Clientes
Construtores Finais
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Para uma financeira cativa de marca, a sua intervencéo na cadeia de valor da industria automovel
comega muito cedo como se pode ver pelailustragdo abaixo:

Tabela 4: Modelo de negécio de uma financeira cativa

Aumentar a Fidelizagdo de clientes e
maximizar a rentabilidade
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O financiamento inicia=se logo no momento da produgdo do Tabela5: Mobilidade
veiculo, passando depois pelo financiamento da venda (wholesale e Mobilidade

retalho) e pela maximizac&o da rentabilidade através do aumento da Automovel

fidelizacdo dos clientes promovendo sempre o retorno do cliente a
marca, através da venda de produtos acessirios como 0S Seguros e
servicos (ex. seguro automovel, seguros de crédito, contratos de Mobilidade
manutencdo, extensdes de garantia, servigo de gestédo de impostos, Cliente
etc.). Para uma financeira cativa, a mobilidade do cliente € um fator

estratégico, passando esta pela interacdo da mobilidade automével

Mobilidade
Financeira

(possibilidade de troca e de usufruto do seu veiculo) com a

mobilidade financeira (facilitagdo da compra através de produtos
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financeiros, servigos e seguros). A juncdo destes dois fatores leva a que exista um prolongamento
da experiéncia de marca, promovendo constantemente a proximidade da marca junto do cliente.

Equacionando a relacdo entre o tempo médio de posse de um veiculo com a modalidade de
aquisicao, é legitimo concluir que os comportamentos divergem. Assim, um cliente que compre
um veiculo a pronto pagamento fica com o mesmo em média 68 meses, 0 que financie
diretamente o seu veiculo detém-no durante 48 meses e, por Ultimo, os clientes (generalidade das
empresas) que utilizam o produto de aluguer operacional mantém os seus veiculos apenas 37

meses.

Grafico 8: Tempo médio de troca de veiculo por forma de aquisicdo
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Financiamento

Aluguer Operacional
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Fonte: Volkswagen Financial Services — Estudos de Comportamento do Consumidor 2010

Os numeros apresentados revelam de forma eloquente o papel fundamental que a financeira
cativa de marca desempenha na cadeia de valor do seu construtor automovel, promovendo e
facilitando atroca de veiculos por parte dos clientesfinais.

Em resumo, o objetivo principal de uma financeira de marca, como demonstrel através dos
elementos estatisticos, € o de promover afidelizagdo do cliente & marca e a antecipagdo da troca

de veiculo, mais até do que o resultado financeiro que possa advir do negoécio de financiamento.
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Aqui encontro a grande diferenca para um modelo de negécio de uma financeira independente,
Sendo veja-se:

Tabela 6: Modelo de negécio de uma financeira independente

Crédito Automovel Crédito Lar & Equipamentos

Clienteindireto adquirido
através da concessao

Ligacéo a Concessdo desaparece cliente
passa de indireto para direto.

Novo Proposta=> Novo Cliente

A tabela evidencia um modelo onde tudo funciona com base ha maximizacéo da rentabilidade.
Sendo atente-se: 0 prego esta sempre gjustado ao risco de crédito, a apeténcia ao crédito e ao
custo de aquisic¢do, nunca sendo considerada a importancia da venda do veiculo em causa ou a
necessidade de fidelizar o cliente a uma determinada marca, fazendo este voltar a marca, sgja

para manutencdes ou mesmo para a troca do seu veiculo em final de contrato.

Neste modelo de negdécio, o centro é o cliente e a maximizacdo da rentabilidade por cliente é
garantida e favorecida através da promocéo de prazos alargados e da venda cruzada. Estas duas
realidades muitas vezes dificultam inclusive a possivel troca de veiculo, pois aumentam o
endividamento do cliente (ex. venda cruzada de empréstimos pessoais a um cliente financiou um

veiculo).

Durante a pesquisa para o presente trabal ho, tive a oportunidade de entrevistar o diretor-geral de

uma das maiores financeiras independentes do mercado portugués e este declarou o seguinte
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sobre 0 “seu” modelo de negécio: “No nosso modelo de negbcio conduzimos o cliente de
indireto para direto e assim maximizamos valor. O desafio é alcangar uma elevada taxa de
transferéncia de indireto para direto. Quanto mais tempo retiver o cliente na nossa carteira maior

a nossa rentabilidade potencial.”

Como conclus&o, e refor¢cando a minha tese, posso afirmar que uma financeira cativa procura a
maximizacdo da possibilidade de troca de veiculo, enquanto uma financeira independente

procura a maximizacao da rentabilidade dos seus clientes.
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4. Produtos financeiros disponibilizados:

4.1. Financiamento wholesale

O Volkswagen Bank em Portugal apresenta os seguintes produtos de financiamento de stocks

(wholesale).
Tabela 7: Gama de produtos de financiamento as concessdes (wholesale) em Portugal

Financiamento de Stocks

{Novos; Carros de
Demonstracéo; Ciclo de Venda)

Financiamentode W Financiamentode

Stocks: Stocks:
Usados Yy AP _ / Pecas
A Y
L hraichD 3 © [0
/ \.
Financiamento: Factoring

Fundo de Maneio

Investimentos em

instalagbes Contas a

descoberto

No ambito desta tese, e para provar a minha interpretacdo, irei examinar e observar o produto,
dentro da linha de negdécio de wholesale, mais relevante e de maior expressdo, nomeadamente, o

«Financiamento de Stocks de Veiculos Novos» (veiculos ndo matriculados), que inclui:

- Stocks de veiculos novos (veiculos ndo matriculados): veiculos comprados pelo

concessionario ao importador e financiados pela financeira cativa;

- Veiculos de demonstracdo: veiculos comprados pelo concession&rio ao importador,

posteriormente registados (“matriculados’) sendo também financiados pela financeira cativa;

(fora do &mbito de andlise desta tese devido a sua reduzida dimenséo)
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- Ciclo de venda: periodo de tempo que leva entre a venda do veiculo e o registo do
mesmo em nome do cliente final ou da entidade financeira do cliente (cerca de 15 dias) com o

pagamento dos respetivos impostos.

Os produtos supra citados tém riscos de crédito destintos, bem como garantias em caso de
incumprimento diferentes dai as variagbes de prego encontradas na taxa cobrada ao
concessionario (Anexo 10).

Tendo em conta, a vertente-concessiondrio e analisando uma das perguntas do questiondrio anual,
gue decorreu entre os dias 30 de Outubro e 25 de Novembro de 2011 que envolveu 60
concessionarios das marcas do grupo Volkswagen em diferentes locais do pais, verifica-se que,
guando perguntado qual € o fator-chave (critico) narelagdo com uma financeira (em geral cativa

ou independente), 0s concessionarios destacam as condi¢des de wholesale em primeiro lugar.

Gréfico 9: Fatores chaves narelagdo com uma financeira no mercado automovel

o 100% -

©

5

©

o] .g

2 5

53

QE

2

g
Spreads Rel. Spreads Tempode  Taxade
Wholesdle Comercial  Retalho Decisdo  Aprovacéo

Fonte: Volkswagen Bank Portugal — Voice of the Custumer 2011

E uma resposta natural tendo em consideracio o peso que a forma de financiar os seus stocks
tem sobre a rentabilidade global do negécio da concessao e também as crescentes dificuldades de

financiamento que as concessdes encontram na banca comercial. E a verdadeira razéo pela qual
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guem estiver apto afinanciar alinha de wholesale esté desde logo em vantagem para financiar a

linha de retalho com maiores margens.

Tabela 8: Interligacédo de preco entre a linha de negécio deretalho e a linha de negécio do

wholesale (exemplo explicativo):

Nivel de Adesdo Retalho Condigtes de Wholesale
Nivel 0 (35-50%) Spreads mais baixos
Nivel 1 (25-34%) Spreads médios

Nivel 2 (15 —-24%) Spreads mais altos

Independentemente do preco praticado na linha de retalho para os seus clientes, a concessdo tem
de fazer o méximo de contratos de retalho para que a adesdo seja a mais alta possivel, baixando

assim os custos de financiamento da sua linha de wholesale.

A financeira, consciente deste fator, desenvolve uma politica de preco cruzada (wholesale e

retalho) e aproveitando esse facto aumenta a sua rentabilidade global, como iremos verificar.

4.2. Financiamento de retalho

Tabela 9: Gama de produtos de financiamento a clientes finais em Portugal

Tipologia Produto Segur os e Servigos Outros
Crédito Stand Alone: Direct Banking
- Seguro Automovel
Particulares ALD _ Seguro de Crédito Cartdes de Crédito
Leasing - Extenses de Garantia Creédito Oficinal
- Manutengdes
Packging de Produtos
A - Seguro Automével
ot - Manutencdes Gestéo de Frotas (aluguer
easin - 5 i
Empresas ' J Extensdes de Garantia operacional)
Renting - Pneus
- Viatura Substituicédo
- IPO
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A tabela-resumo autoriza duas conclusdes: (1) existe uma oferta diversificada e (2) esta variaem
funcdo do tipo de cliente. Na generalidade dos casos, e se estamos perante um cliente particular,
temos produtos que normamente sdo vendidos em Stand Alone, isto €, de forma independente
uns dos outros oferecendo a maxima flexibilidade ao cliente final que pode, de acordo com a
utilizacdo do veiculo, selecionar 0 que é do seu interesse, pagando mais ou menos na sua
mensalidade/renda.

Os utilizadores profissionais e empresas procuram normamente solugbes integradas que
garantam um Total Cost of Ownership (TCO) (custos do financiamento + custos dos seguros +
custos dos servigos) constante ao longo do tempo o que se traduz num duplo beneficio.
Concretamente torna-se possivel prever os custos associados ao veiculo em causa e considerar a
frota como um custo fixo mensal e ndo como um custo variavel imprevisivel e associado ao tipo
de utilizacdo do veiculo. Citemos como exemplo as circunstancias de o veiculo fazer muitos

quilémetros ou ter muitos acidentes.

Como potenciar a maximizagdo da rentabilidade da linha de negdcio de wholesale e da linha de
negocio de financiamento a retalho € a nossa proposta de andlise que passaremos de seguida a

explanar.

Primeiro, retenha-se a ideia de que para as financeiras a rentabilidade dos dois produtos €
totalmente diferente, pois a rentabilidade do negdcio de retalho € superior a do negdcio

wholesale.
Ass concessdes podem optar por uma das seguintes modalidades:

a) Financiar/Custear/Pagar 0 seu stock (wholesale) com a financeira X e
financiar o negécio aretalho com afinanceiraY. Ou

b) Utilizar amesma institui¢do financeira para os dois negdcios.

A tese que pretendo demonstrar € a de que é mais vantgjoso para a financeira suportar os dois

negécios (wholesale e retalho), pois gracas a implementacéo de uma politica de precos cruzada
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garantir-se-a uma maior rentabilidade global para o Banco e uma maior disponibilidade de

fundos para o financiamento do concessionério.
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5. Métodos e técnicas de recolha e andlise de dados — identificagdo das
formas de recolha e tratamento da informacéo

5.1. | dentificagdo da amostra:

Tendo em consideracdo o objetivo final do projeto, selecionel seis concessoes que obedecem aos
seguintes critérios:

- Operar simultaneamente com as duas linhas de negdcio (Financiamento de wholesale e
retalho);

- Apresentar um volume de vendas superior a 250 veiculos mas inferior a 1.000 por ano.
Assim, sdo qualificadas como concessdes de média dimensdo, sendo que o total das concessdes
de média dimensdo representa cerca de 55% do volume de negécios das marcas do grupo

Volkswagen em Portugal .
— Traba har as quatro marcas (Volkswagen, Volkswagen Comerciais, Audi e Skoda)
— Localizar-se em diferentes zonas para garantir a maxima representatividade no pais.

— Serem concession&rios independentes, ou sgja, ndo estarem integrados num grupo
multimarca. Desta forma, asseguramos que ndo exista influéncia nos resultados finais de

eventuais politicas integradas dos grupos multimarcas.

5.2. Estratégia de recolha de dados:

O presente estudo ira incidir sobre a andlise historica de um conjunto de dados referentes aos
anos de 2009, 2010 e 2011. Estes mesmos dados tém duas origens principais. ACAP e Banco
Santander Consumer Finance (BSCF):

O presente estudo inicia-se na andise de trés informagdes base que a seguir explicamos:

1.° - Vendas de veiculos automoveis ligeir os de passageir os e comer ciais ligeir os.
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Tabela 10: Vendas de veiculos automaéveis ligeir os nas concessdes em analise

TOTAT

Home Concessionario NIF Localidade

2008 (2010 2011
B 654 + 813 528
467 | 656 | 395
615 | 815 | 451
517 | 638 | 447
321 1080 &85
452 | 544 @ 315
_ 327 353 | 257
Total de Vendas|| 3853 {4899 3078
Variacio Percentual 27% -37%

Fonte: Volkswagen Bank Portugal — ACAP

O comportamento em termos de vendas das concessdes em andlise esta de alguma forma em
linha com a evolugdo do mercado nacional. De facto, em 2010 — comparando com 2009 — o
mercado sobe 38.8% e as concessdes em andlise sobem 27%. A diferenca de 10% em
crescimento deve-se ao facto de a subida de mercado ser sustentado em negocios de Rent-a-Car,
frotas e de aluguer operacional, negécios estes dificels de fechar para concessdes de dimensao
média como as que comentamos. Em 2011 o mercado desce 31.3% e 0 grupo em questdo desce
37%.

Observando marca a marca (Tabela 11), apura-se que estas tém comportamentos diferentes, fator

este que para o estudo em causa ndo tem impacto.

Tabela 11: Vendas de veiculos automaéveis ligeir os nas concessdes em andlise por mar ca

Marcas

Nome NIF Localidade VI VW WC Audi Skoda
2008|2010 2011 |200% | 2010 2011{12008 | 2010 | 2011 | 2008 | 2010] 2011
415 258 | 89 ; 66 | 54 (180 :213 ; 156 | 74 | 119 : 60
311 163 | 46 § 36 | 32 (157 :23%9: 171 | 42 @ 70 i 29
426 0 293 | 28 {34 131 (162 :180; 71 |115 175 56
293 1 178 | 30 | 48 | 44 (183 1198 170 | 72 99 | 55
536 0 306 | 34 | 32 ;| 57 (331 402 267 | 54 110i 55
281 0 154 | 17 1 17 {19 (135:150: 98 | 61 @ 96 | 44
202 0 113 |19 121 (19 || 74 18 | 88 | 25 48 | 37
1925 2464 | 1465 | 263 | 254 | 256 (12221464 1021 | 443 | 717 | 336
28% -41% 3% 1% 20% ;-30% 62% :-53%

Fonte: Volkswagen Bank Portugal — ACAP

32



Financiamento wholesale & retaho

2.°—Numer o de contratos de financiamento da linha deretalho (Dados BSCF):

Por produto, por marca, considerando o split por produto financeiro (leasing, ALD e crédito) e a
adesdo por marca de financiamento face as vendas. Os elementos recol hidos, conforme Anexo 1,
elucidam sobre as diferencas relativamente aos niveis de financiamento para vendas de veiculos
e quanto maior for a adesdo maior serd 0 niumero de contratos financeiros e também melhores
serdo as condi¢cdes financeiras das linhas de wholesale. Como corolério, a concessdo que
formalize mais financiamentos para os seus clientes finais face as suas vendas terd uma taxa de
adesd0 sobre vendas de veiculos alta, logo tem melhores condi¢cdes nas linhas de wholesale.

(preco cruzado ver Tabela 8)
3.°- Volume em eur os de financiamento da linha de retalho (Dados BSCF):

A informagdo relativa a este item — 0 valor médio do capital financiado por produto financeiro e
por marca— consta do Anexo 2. Estes trés indicadores constituem a base desta investigacéo, pelo
gue de seguida detalharei as referidas variaveis de analise que sdo o resultado da aplicacéo dos
dados as politicas de negdcio do Volkswagen Bank e que irdo permitir tirar as conclusfes deste
estudo.

5.3. Variaveis de andise:

LINHA DE FINANCIAMENTO DE RETALHO:

1.° - Spreads de arranque do financiamento: Este € o ponto de partida para a concessao
comegar a obter rentabilidade do negécio de financiamento de retalho.

Pontos a ter em consideracéo:

e O spread do negocio de ALD é o mais baixo, pois € o produto que tem
menor risco de crédito devido a facilidade de executar a garantia

(recuperacdo fisica do automovel).
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e N&o existe variagdo de spreads de marca para marca, nem de zona para
zona para garantir que as condicbes sdo iguais para todos os
concessionarios no caso da Volkswagen Bank. O Concorrente ABC tem
também a marca como um fator de variagdo de preco.

e O spread médio é calculado ponderando prazo e capital dos contratos de
financiamento.

e Informagdo detalhada no Anexo 4 - spreads do financiamento de retalho

Volkswagen Bank e Concorrente ABC.

2.° - Taxa anual nominal (TAN), considerando comissdes 0% para a concessao: Esta serda
taxa que o cliente final ira pagar anuamente. Como jareferi neste estudo irel analisar o negocio
com comissao zero, pois a rentabilidade que o concessionério obtém ndo influencia o estudo em

causa. Assm aTAN = Spread arranque + Custo de Fundos (CoF)
Pontos a ter em consideracéo:

e A TAN meédia é calculada ponderando prazo e capital dos contratos de
financiamento.

e Paraque as conclusdes deste estudo sgjam validas, parto do pressuposto de
gue a estrutura de financiamento € a mesma em ambas as empresas.

e Informacdo detalhada no Anexo 5 - TAN Financiamento de Retalho
Volkswagen Bank e Concorrente ABC

3.2- Total dejuroscobrados:. total do proveito de cada empresa em termos de juros cobrados.
Pontos ater em consideragdo:

e Paraobter o valor dos juros cobrados em euros utilizei um PMT (TAN/12;
Prazo; — Capital Financeiro; Valor residua (zero); Tipo de mensalidade
(antecipada LSG e ALD) e postecipada no crédito) * Prazo — Capital
Financiado
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e Informacdo detalhada no Anexo 6 — Juros Cobrados em Euros no

Financiamento de Retalho Volkswagen Bank e no Concorrente ABC
4.° - Margem financeiratotal: margem financeira de cada empresa por produto e global.
Pontos a ter em consideragéo:

e Margem Financeira = Juros Cobrados — Custo de Fundos (CoF).

e No presente trabalho irei utilizar o Cof utilizado para financiar o negocio
do Volkswagen Bank em Portugal em cada um dos anos 2009, 2010 e
2011.

e O CoF usado para a andlise do Concorrente ABC serd o mesmo do
Volkswagen Bank, assim garanto que o resultado final néo € influenciado
por uma melhor ou pior capacidade de financiamento de cada uma das
empresas, como referido atras.

e Informagéo detalhada no Anexo 7 — Margem financeira total em euros no
financiamento de retalho V olkswagen Bank e Concorrente ABC

5° - Margem financeira por contrato: aqui é possivel observar o resultado da margem
financeira total dividida pelo nUmero de contratos de financiamento. Comprova-se que existem

produtos mais rentaveis do que outros de uma forma mais visual e mais simples.

6.° - Margem financeira em percentagem: é obtida pela divisdo da margem financeiratotal em
euros com os Average Net Investment (ANI) ou simplesmente considerando o valor do spread

praticado, atendendo a que estou a considerar negdcios de comissao zero.

7.° - Average net investment (ANI): valor médio do investimento para o prazo médio dos

contratos.
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Grafico 10: Explicacéo gréfica do conceito average net investment (ANI):

10 == Amortizacdo Normal

= (Conceito ANI

Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5
Anos

Neste caso certifico que, paraum investimento inicial de 20€ a um prazo de 5 anos, obtém-se um

ativo médio a5 anos de 10€ ano, ou sgja, 50€ a gerar juros em 5 anos.

8.° - Rentabilidade dos capitais proprios / Return on Equity (ROE): Para o calculo do ROE

examinei a margem financeira e os seguintes fatores:

e Oscustos de estrutura
e O custo médio derisco
e Osimpostos

e A formade financiamento (neste caso um Leverage (Equity) 1:12,5 (8%)

As duas linhas de negdcio (retalho e wholesale) tém estruturas diferentes atendendo as suas

caracteristicas especificas (Tabela12 e 13).
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Tabela 12: Variaveis conjunturais Volkwagen Bank Retalho

Linha de Retalho 2009 2010 2011 8%
Custos de Estrutura 1,90% 1,90% 1,90% Leverage
Custo de Risco (Média todos produtos retalho) 1,20% 1,35% 1,5% (Equity)
Tax 30% 30% 30% 1:12,5 (8%)

Tabela 13: Variaveis conjunturais Volkwagen Bank Wholesale

Linha de Wholesale

Custos de Estrutura 1,40%| Leverage
Custo de Risco (Média todos produtos wholesale ) 0,80% (Equity) 8%
Tax 30% 1125

LINHA DE FINANCIAMENTO WHOLESALE:

Usarei apenas dados no caso do Volkswagen Bank, pois a outra instituicdo ndo trabalha esta

linha de negdcio, ja que se dedica somente a linha de financiamento de retal ho.
Como jétive oportunidade de explicitar, analisarei dois produtos da linha de wholesale:

e Stock de veiculos novos sem matricula

e Veiculosno ciclo devendas
Para o calculo do valor em euros das linhas do negécio de wholesale utilizei a seguinte formula:
Equacéo I: Célculo do valor daslinhas de wholesale

(#vendas * valor unitario médio * dias de stock)

Dias ano

Os dias de stock variam consoante o tipo de produto — linha de stock novos ou ciclo de venda —,
a marca e 0 ano considerando a estratégia do importador. Ver anexo 8 onde sdo calculadas as

linhas de financiamento de wholesale considerando todas as variaveis acima referidas.
Como consequéncia, os elementos em analise sd0 0s seguintes:

1.°- Total dejuros cobrados: total do proveito em termos de juros cobrados.
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Pontos ater em consideragdo:

e Paraobter o valor dos juros cobrados em euros, usei o valor total
da linha de wholesale em euros (Anexo 8) * Utilizagdo média da
linha (Anexo 9) * TAN praticada (Anexo 11)

2.°- Margem financeiratotal: por produto e global:
Pontos a ter em consideracéo:

e Margem Financeira = Juros Cobrados — Custo de Fundos (CoF)

e Neste trabalho aplicarel 0 Cof utilizado para financiar 0 negocio do
Volkswagen Bank em Portugal em cada um dos anos 2009, 2010 e 2011.

e O Cof considerado pelo Volkswagen Bank coincide com o da linha de
negécio de retalho. N&o existe nenhuma estratégia diferente de
financiamento dependendo da linha de negdcio (retalho vs wholesale)

e Informagéo detalhada no Anexo 12 — Margem financeiratotal em euros da

linha de wholesale.

3.°- Margem financeira em percentagem: Calculada da mesma forma que na linha de

negacio de retal ho.

4.° - Average net investment (ANI): Calculada da mesma forma que na linha de negdécio

de retalho.

5.° - ROE: Calculada da mesma forma que na linha de negdcio de retalho, com os dados

e variaveis do negocio de Wholesale.

INTEGRACAO DASDUAS LINHAS DE NEGOCIO (wholesale + retalho):

Apobs aandlise individual de cada linha de negdcio, ponderarei um conjunto de cinco indicadores,

gue agregam as duas realidades e me permitem retirar conclusdes finais. Estes indicadores sdo:

1.°- Total de juros cobrados
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2.2 - Margem financeira total

3.2 - Margem financeira em percentagem
4.° - Average net investment (ANI)

5.2- ROE

Por fim, manterei todas as variaveis modificando os spreads praticados aos concessionérios na
linha de negécio de retalho, aplicando as melhores condi¢fes de preco do maior concorrente
(ABC) que ndo trabalha a linha de negocio de wholesale. Desta forma, posso confrontar a
diferenca e rentabilidade de uma empresa que trabalha com as duas linhas de financiamento
(wholesale e retalho - Volkswagen Bank) e outra financeira que apenas trabalha a linha de

financiamento de retalho (Concorrente ABC)
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6. Analise dainformacao e conclusdes - dados tratados

6.1.
wholesale e retalho)
6.1.1.

Andlise dalinhade reta ho:

Financeira com as duas linhas de negdécio (financiamento de

Tabela 14: Resultados Volkswagen Bank - linha de negécio deretalho

2009

Retalho Leasing ALD Crédito Total
Capital Financiado 6.417.480 € 3172104 € 6.523.355 € 16.112.940 €
Prazo Médio 58,83 60,44 59,66 59,49
Spreads de Arranque 4,60% 4,50% 4,70% 4,62%
TAN (considerando comissao Zero) 5,83% 5,73% 5,93% 5,85%
Total de Juros Cobrados 940.410 € 469.927 € 1.024.884 € 2.435.221 €
Margem Financeira Total 742.004 € 369.053 € 812.302€ 1.923.359 €
Margem Financeira por contrato 2016 € 1932€ 2021 € 2.001€
Margem Financeira % 4,60% 4,50% 4,70% 4,62%
ANI € (prazos médios 5 anos) (average net investmern) 16.130.528 € 8.201.170 € 17.283.031 €| 41.614.729€
ANI € 12 meses 3.290.494 € 1.628.244 € 3.476.089 € 8.393.972 €
ROE 13,13% 12,25% 14,00% 13,32%

2010

Retalho Leasing ALD Crédito Total
Capital Financiado 6.545.247 € 3.374.613 € 6.501.521€ | 16.421.381€
Prazo Médio 60,08 62,22 61,70 61,19
Spreads de Arranque 5,35% 5,25% 5,45% 5,37%
TAN (considerando comisséo Zero) 6,16% 6,06% 6,26% 6,18%
Total de Juros Cobrados 1.038.930 € 546.572 € 1.119.287 € 2.704.788 €
Margem Financeira Total 902.317 € 473515 € 974.459 € 2.350.291 €
Margem Financeira por contrato 2426 € 2441 € 2492 € 2456 €
Margem Financeira % 5,35% 5,25% 5,45% 5,37%
ANI € (prazos médios 5 anos) (average net investment) 16.865.742 € 9.019.332 € 17.879.988€ | 43.765.062 €
ANI € 12 meses 3.368.405 € 1.739.518 € 3477.215€ 8.583.301 €
ROE 18,38% 17,50% 19,25% 18,55%

.

Retalho Leasing ALD Crédito Total
Capital Financiado 6.906.957 € 3.460.869 € 7.532.069€ | 17.899.895€
Prazo Médio 60,72 63,69 58,78 60,51
Spreads de Arranque 5,85% 5,75% 5,95% 5,87%
TAN (considerando comisséo Zero) 7,24% 7,14% 7,34% 7,26%
Total de Juros Cobrados 1.313.287 € 682.623 € 1.457.707 € 3.453.617 €
Margem Financeira Total 1.061.150 € 549.732 € 1.181.656 € 2.792.538 €
Margem Financeira por contrato 3457 € 3457 € 3.527€ 3486 €
Margem Financeira % 5,85% 5,75% 5,95% 5,87%
ANI € (prazos médios 5 anos) (average net investment) 18.139.318 € 9.560.551 € 19.859.773 €| 47.559.641€
ANI € 12 meses 3.584.784 € 1.801.304 € 4.054.667 € 9.432.405 €
ROE 21,44% 20,56% 22,31% 21,63%
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Da leitura desta tabela concluo que a evolucdo da rentabilidade da linha de negdécio de retalho é
crescente, mesmo considerando o incremento do custo de risco que passa de 1,2 em 2009 para

1,5 em 2011 e um aumento continuado do montante global de capital financiado (Tabela 12).

Como referi anteriormente existe na Volkswagen Bank uma politica de pregos ajustada ao risco
como tal e preco no minimo varia em funcéo da variagdo do custo de risco. Neste caso existiu
também uma atualizacao de precos como € visivel no Anexo 4 — spreads de arranque.

Passarel entdo a uma andlise sucinta das variaveis consideradas no que se refere a linha de
retal ho.

Spread de arranque:

Ao andlisar esta varidvel facilmente constato a afirmacéo acima referida. De fato, em 2009 o
spread de arranque era de 4,62% e em 2011 passou a ser de 5,87% aumentando 125 pontos-base

versus 0 aumento de apenas 30 pontos-base do risco de crédito.
Taxa anual nominal (TAN):

A TAN tem um comportamento idéntico aos spreads de arranque, mas tem uma influéncia direta
do custo de fundos, assim a sua evolucdo € ainda mais acentuada que 0s spreads de arranque.

Total dejuros cobrados.

Como é natural, com o aumento da TAN o vaor de juros cobrados aumenta de forma
consideravel. Neste item deve atender-se também ao aumento do volume de negécios, que foi de
cerca de 11%, e ao aumento do prazo médio, fatores que também intervém nesta varidavel. Os

juros cobrados aumentam cerca de 42% para o0s 3.453.617€ em 2011.
Margem financeiratotal:

Nesta variavel apura-se que a evolucdo do custo de fundos versus a evolucdo dos precos foi
favordvel a Volkswagen Bank, pois a margem financeira total aumenta mais do que os juros

cobrados, resultado do efeito de aumento de prego superiores ao aumento dos custos de fundos.
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Margem financeira por contrato:

Esta varidvel, como se certifica, ndo é mais que a divisdo entre a margem financeira total e o
numero de contratos de financiamento e permite de uma forma rapida e visual analisar o valor
em euros da margem financeira. Apura-se que, de uma forma global, passa de 2.001€ por

contrato em 2009 para 3486€ em 2011, aumentando assim 74%.
Margem financeira em per centagem:

De notar que neste estudo ndo tomei em consideracdo as comissOes recebidas pelos
concessionarios, ou segja, pagas pelo Volkswagen Bank. Na verdade, a existir uma politica de
partilha de margem entre a concessao e 0 banco, a margem financeira em percentagem teria
tendéncia para crescer ainda mais do que 0 spread de arranque. Neste caso, isto €, nado
considerando comissdes obter-se-a sempre valores idénticos. Dito de outra forma, esta variavel
tem exatamente o mesmo comportamento e valores da variavel spread de arranque, mas néo a
exclui pois em futuras investigacdes poderel querer introduzir os niveis de comissionamento da
rede de concession&rios, por exemplo considerando os efeitos de uma partilha de margem a 100%
para o concession&rio, a 80% para 0 concessionario e 20% para a financeira que poderdo fazer

variar amargem de ambos os intervenientes se vier acompanhada de uma alteracdo dos spreads.
Average net I nvestment (ANI):

A carteira média para incidéncia de juros aumenta de 2009 para 2010 cerca de 14%. Face a esta
variavel, atente-se no facto de se enfocar uma carteira fechada, leia-se ndo ponderei qualquer

valor de terminacdes anteci padas.
Return on equity (ROE):

Apesar do aumento dos custos de financiamento e do incremento dos custos de risco, a evolugéo
desta variavel € muito positiva, pois a empresa conseguiu refletir estes aumentos nas suas taxas
finais, tendo ainda adicionalmente aumentado a sua margem. Esta situacdo leva a um
crescimento muito acentuado do ROE da empresa passando de 13,32% em 2009 para 21,63% em
2011.
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Aqui enfatizo uma ideia ja referenciada, a de que deveremos ter em conta tudo o que
comentamos anteriormente sobre a evolugdo dos mercados de financiamento. Aprecie-se 0
seguinte fato: estando numa situacdo em que existem menos concorrentes e muito menos
apeténcia para conceder empréstimos logo a concorréncia baixa o que facilita a adocéo de
politicas mais agressivas de prego, pois ndo existem aternativas “fiaveis’ e com capacidade de
“gjudar” o mercado afinanciar-se.
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6.1.2.

Andlise dalinhade wholesale:

Tabela 15: Resultados Volkswagen Bank - linha de negécio de wholesale

2009

Linha de Wholesale Stock Novos Ciclo de Venda Total
Prazo Médio 12 12 12
Spreads de Arranque 2,23% 2,83% 2,33%
TAN (considerando comissdo Zero) 3,46% 4,06% 3,56%
Total de Juros Cobrados 222,187 € 52.034 € 274.221 €
Margem Financeira Total 143.294 € 36.286 € 179.581 €
Margem Financeira % 2,23% 2,83% 2,33%
ANI € (prazos médios 1 anos) (average net investment) 6.414.052 € 1.280.286 € 7.694.338 €
ROE 0,30% 5,55% 1,17%

2010

Linha de Wholesale Stock Novos | Ciclo de Venda Total
Prazo Médio 12 12 12
Spreads de Arranque 2,50% 3,04% 2,63%
TAN (considerando comissao Zero) 3,31% 3,85% 3,44%
Total de Juros Cobrados 262.657 € 92.035€ 354.692 €
Margem Financeira Total 198.426 € 72.676 € 271.101 €
Margem Financeira % 2,50% 3,04% 2,63%
ANI € (prazos médios 1 anos) (average net investmern) 7.929.776 € 2.390.060€ || 10.319.837 €
ROE 2,64% 7,36% 3,74%

Linha de Wholesale Stock Novos Ciclo de Venda Total
Prazo Médio 12 12 12
Spreads de Arranque 3,03% 3,52% 3,16%
TAN (considerando comisso Zero) 4,42% 4,91% 4,55%
Total de Juros Cobrados 309.803 € 123737 € 433540 €
Margem Financeira Total 212.305€ 88.735€ 301.040 €
Margem Financeira % 3,03% 3,52% 3,16%
ANI € (prazos médios 1 anos) (average net investment) 7.014.288 € 2.518.117 € 9.532.405 €
ROE 7,23% 11,58% 8,38%
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Passando a andlise das cinco variaveis do negécio de wholesale:
Total dejuros cobrados:

O total de juros cobrados tem um aumento significativo de 2009 para 2011, pois existe um
incremento do spread de 82 pontos-base sendo que néo existe aumento do custo de risco (relagéo
com concessionarios com garantias reais) (Tabela 13) assim passa-se de 274.221€ em 2009 para
433.540€ em 2011 (58%).

Margem financeira total:

A margem financeira total aumenta 68% para os 301.040 €. Este nimero explica-se pela
conjugacéo do efeito dos pregos com o incremento de utilizacdo das linhas de financiamento
como podemos ver pelaandlise da ANI.

M ar gem financeira em per centagem:

Como ja explicitei, a margem financeira em percentagem tem o mesmo comportamento do

spread sendo que neste caso aumentou 82 pontos-base para os 3,16% em 2011.
Average net I nvestment (ANI):

A ANI aumentou 24% de 2009 para 2011 passando a ser 9.532.405€. Este € um valor de extrema
importancia para esta pesquisa, pois nele reside verdadeira diferenca entre os dois modelos, ou
sgja, 0 Volkswagen Bank tem de investir no ano de 2011 mais 9,5 milhdes de euros (no total do
periodo em analise 2009 a 2011 este valor representa um investimento adicional total de 27,6
milhdes de euros) do que o Concorrente ABC e acresce que 0s Seus acionistas tém de estar

disponiveis para fazer este investimento.

Como veremos na anadlise da varidvel ROE este investimento adicional tem uma rentabilidade
muito baixa e em alguns anos nula. Mas € agui que estd a chave deste modelo, pois este
investimento adicional permite obter um grande controlo sobre a politica de pregos de retalho,

resultado da relacdo de precos cruzados que demonstrei anteriormente. Este efeito é tanto maior
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quanto maior for a reducdo de liquidez disponibilizada aos concessionarios pelo mercado
bancario, realidade com gque nos deparamos actual mente.

Return on equity (ROE):

O comportamento desta variavel € o que melhor testemunha os efeitos da situacdo econdmica

gue a Europa tem atravessado nos Ultimos anos e que detalhei no inicio da minha recenséo.

Ao longo dos ultimos anos a escassez de liquidez tem vindo a agravar-se 0 que origina menos
concorréncia no mercado e possibilita um aumento de rentabilidade muito significativo para
agueles que tém capacidade de se financiar e de colocar fundos no mercado. Lembro que a maior
parte das financeiras sdo sucursais da casa mée e como tal financiam-se através destas e ndo
diretamente no mercado local, ganhando assim uma vantagem competitiva em momentos como o
atual.

O ROE em andlise passou na linha de wholesale de 1,17% para 8,38% aumentando assim 615%,
estes valores provam que a rede de concessiondrios, com 0 acesso cada vez mais limitado a
banca comercial tradicional, se financia cada vez mais nas financeiras de marca. As financeiras
de marca com a reduc&o da concorréncia tém capacidade de aumentar preco aumentando assim a
sua rentabilidade global.
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6.1.3.

de retalho e de wholesale:

Tabela 16: Resultados Volkswagen Bank - linha de negécio deretalho e wholesale

2009 2000 | 2om |
Linhas Retalho + Wholesale Total Total Total
Total de Juros Cobrados 2709442 € 3.059481€| 3.887.157€
Margem Financeira Total 2102940€ | 2621.393€| 3.093.578€
Margem Financeira % 4,26% 4,85% 5,42%
ANI € (average net investment) [ 49.309.067 € | 54.084.898 € | 57.092.046 €
ROE 11,42% 15,73% 19,42%

Andlise do resultado globa da linha de financiamento

Ao fazer uma consolidacdo de resultados entre as duas linhas de negdcio, apuro os resultados

globais da'Volkswagen Bank no conjunto das concessoes examinadas.

E licito afirmar que a juncdo das duas linhas de negdcio resulta num ROE de 19,42% em 2011,

mais perto dos 21.23% da linha de retalho para 0 mesmo ano do que dos 8,38% da linha de

wholesale. Obviamente o investimento do acionista € influenciado negativamente pela existéncia

da linha de wholesale caso conseguisse praticar as mesmas condicdes de retalho que agui temos

sem a existéncia da linha de wholesale. Como poderemos observar tal cenério ndo € viavel, pois,

sem a linha de wholesale, sem a “dependéncia’ desta para se financiarem e sem o efeito de

melhoria do acesso a liquidez, os concessionarios ndo estariam dispostos a cobrar mais aos seus

clientes.
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6.2.
de retalho)
6.2.1.

Andlise dalinhade reta ho:

Financeira apenas com uma linha de negocio (financiamento

Tabela 17: Resultados Volkswagen Bank com condigdes do Concorrente ABC - linha de

negocio deretalho

2009

Retalho Leasing ALD Crédito Total
Capital Financiado 6.417.480 € 3.172.104 € 6.523.355€ | 16.112.940€
Prazo Médio 58,83 60,44 59,66 59,49
Spreads de Arranque 3,95% 3,97% 4,46% 4,16%
TAN (considerando comissdo Zero) 5,18% 5,20% 5,69% 5,39%
Total de Juros Cobrados 832.348 € 424671 € 981.209 € 2.238.228 €
Margem Financeira Total 634.843 € 324.180 € 769.025 € 1.728.048 €
Margem Financeira por cortrato 1725€ 1.697 € 1913€ 1.798 €
Margem Financeira % 3,95% 3,97% 4,46% 4,16%
AN € (prazos médios 5 anos) (average net investment) 16.064.978 € 8.174545 € 17.257.919€ | 41.497.442¢€
ANI € 12 meses 3.277.123 € 1.622.958 € 3.471.039€ 8.370.266 €
ROE 7,45% 7,58% 11,87% 9,31%

2010

Retalho L easing ALD Crédito Total
Capital Financiado 6.545.247 € 3.374.613€ 6.501.521€ | 16.421.381€
Prazo Médio 60,08 62,22 61,70 61,19
Spreads de Arranque 4,10% 4,09% 4,59% 4,29%
TAN (considerando comissao Zero) 4,91% 4,90% 5,40% 5,10%
Total de Juros Cobrados 820.720 € 437.980€ 959.478 € 2.218.178 €
Margem Financeira Total 685.337 € 365.562 € 815.646 € 1.866.545 €
Margem Financeira por cortrato 1.842€ 1.884 € 2.086 € 1.950€
Margem Financeira % 4,10% 4,09% 4,59% 4,30%
ANI € (prazos médios 5 anos) (average net investment) 16.721.214 € 8.943.789 € 17.764.242 € | 43.429.245 €
ANI € 12 meses 3.330.641 € 1.724.948 € 3.454.706 € 8517.372€
ROE 7,43% 7,33% 11,74% 9,17%

< ¥ S

Retalho Leasing ALD Crédito Total
Capital Financiado 6.906.957 € 3.460.869 € 7.532.069 € 17.899.895 €
Prazo Médio 60,72 63,69 58,78 60,50
Spreads de Arranque 4,56% 4,56% 5,09% 4,78%
TAN (considerando comissao Zero) 5,95% 5,95% 6,48% 6,17%
Total de Juros Cobrados 1.070.247 € 563.928 € 1.278.809 € 2.912.984 €
Margem Financeira Total 820.435 € 432232 € 1.004.540 € 2.257.207 €
Margem Financeira por contrato 2672€ 2.718€ 2999 € 2.818¢€
Margem Financeira % 4,56% 4,56% 5,09% 4,78%
ANI € (prazos médios 5 anos) (average net investment) 17.977.759 € 9.477.437 € 19.737.433€ || 47.192.629 €
ANI € 12 meses 3.552.856 € 1.785.645 € 4.029.690 € 9.359.904 €
ROE 10,18% 10,16% 14,78% 12,10%
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Tabela 18: Resumo da compar acdo da linha de negoécio de retalho:

Resumo VWB | ABC | Variagdo VWB | ABC | Variagdo VWB | ABC | Variagio

Spreads de Arranue 4,62%, 4,16%  -0,46% 5,37%, 4,29%  -1,08% 5,87%, 478%  -1,09%
TAN (considerando comiss3o Zero) 5,85% 539%  -0,46% 6,18% 510%  -1,08% 7,26%) 6,17%  -1,09%
Total de Juros Cobrados 2435.221€! 2233228€! -196.993€] 2704.788€| 2218.178€| -486610€] 3.453617€! 2912984€! -540.633 6
Margem Finarceira Total 1923359€1 1728048€1 -195311€ 2350291€1 1866.545€1 -483.747€ 2792538€1 2257207€1 -535332€
Margem Financeira por contrato 2.001€ 1798€|  -203§ 2456 € | 1950€|  -505§ 3.486€ | 2818€|  -668€
Margem Financeira % 4,629 4169  -0,46% 5,37% 4309  -1,07%4 5,87% 478%  -1,094
ANI € (average net investment) 41614.729€ | 41.497.442€ | -117.287 € 43.765.062€ | 43.429.245€ | 335817 €| 47.550.641€ | 47.192629€ | -367.012 ¢
ROE 13,32% 9,31%  -4,00% 18,55% 9,17%  -9,38% 21,63%1 12,10%  -9,53%)

VAR % ROEI  -30,07% | -5058% | -44,05%

Entrando agora na segunda fase da minha andlise — utilizar as condi¢6es financeiras da linha de
retalho oferecidas pelo nosso maior concorrente (Concorrente ABC), mas mantendo todas as

restantes variaveis de analise — constato os seguintes factos:

Spread de arranque:

O spread de arranque em 2009 era de 4,16 versus 0s 4,62% da Volkswagen Bank e em 2011
passou a ser de 4,78% versus 0s 5,87% do Volkswagen Bank, aumentando assim 62 pontos-base
versus 0S 125 pontos-base da Volkswagen Bank, ou sga, 0 spread médio aumentou 15 %

enquanto o da Volkswagen Bank aumentou 27%.
Desta andlise comparativa posso desde logo tirar algumas conclusdes:

1.° As condic¢Oes do spread de arranque do Concorrente ABC séo mais baixas para os
concessionarios que as da Volkswagen Bank, logo permitem a0 concessionario
potencialmente ganhar mais dinheiro caso consigam vender a mesma taxa ao cliente final

(ver exemplo anexo 3)

2.2 O Concorrente ABC n&o consegue aumentar o preco (aumento direto do spread de
arranque) na mesma proporcdo que o Volkswagen Bank (pelas razOes anteriormente

apresentadas. cruzamento de pregos e acesso aliquidez).
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As duas situagOes sd0 uma clara prova da “incapacidade” / poder negocia que o Concorrente
ABC tem de sobre 0 concessionério devido ao facto de néo ter o negdcio de wholesale.

Taxa anual nominal (TAN):

A TAN tem um comportamento idéntico aos spreads de arranque mas tem uma influéncia direta

do Custo de Fundos, assim a sua evolugdo é ainda mais acentuada que 0s spreads de arranque.
Total dejuros cobrados:

Como é natural, com as condic¢des do Concorrente ABC os juros cobrados s8o menores todos 0s
anos, passando em 2011 de 3.453.617€ (condicbes Volkswagen Bank) para 2.912.984€ no
Concorrente ABC.

Margem financeira total:

Aqui, novamente, com as condigdes do Concorrente ABC a margem financeira reduz-se

significativamente.
Margem financeira por contrato:

A margem financeira por contrato patenteia a diferenca que existe entre as condic¢0es praticadas
por ambas as empresas. Concluo, sem margem para dividas, que o Volksawagen Bank ganha, ao
longo dos trés anos, uma média de 500€ a mais por contrato. Porqué? Porque tem a linha de
wholesale que lhe permite fazer este leverage sobre a rentabilidade da linha de negécio de
retal ho.
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Tabela 18: Margem financeira por contrato (condicdes Volkswagen Bank versus condicbes
Concorrente ABC)

M odelos 2009 2010 2011
Condicgdes Concorrente ABC 1.798€ 1.950€ 2.818€
Condigdes Volkswagen Bank 2.001€ 2.456€ 3.486€

Margem financeira em per centagem:

De notar gue neste estudo ndo considero as comissdes recebidas pelos concessionarios, ou sgja
pagas pelo Concorrente ABC. Se existisse uma politica de partilha de margem entre a concessao
e 0 banco, a margem financeira em percentagem teria tendéncia para crescer ainda mais que o
spread de arranque. N&o considerando comissdes atinjo sempre valores idénticos, leia-se, esta
variavel assume exatamente 0 mesmo comportamento e valores da variavel spread de arranque.
No entanto, ndo a exclui pois poderel querer introduzir os niveis de comissionamento da rede de

concessdes em futuras investigagoes.
Average net I nvestment (ANI):

A carteira média para incidéncia de juros com as condi¢des do Concorrente ABC seria em 2009
de 42.614.729€ passando em 2011 a 47.192.729€ tendo obviamente um comportamento idéntico
aANI das condicdes Volkswagen Bank.

Return on equity (ROE):

Com as condi¢des do Concorrente ABC obter-se-ia um ROE de 9,31% em 2009 versus 13,32%
da Volkswagen Bank no mesmo ano e de 12,10% em 2011 versus 21,63% da V olkswagen Bank

em igual periodo.

Obtido este valor, certifico que a rentabilidade para o acionista do modelo com as condic¢des do

Concorrente ABC é claramente inferior ao do modelo com as condic¢des do Volkswagen Bank.

Obtido este valor, certifico que a rentabilidade para 0 acionista com as condicdes do Volkswagen

Bank é claramente superior ao do Concorrente ABC.
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Posso afirmar, entéo, que, comparando a linha de retalho proporcionada pela Volkswagen Bank
com a linha de retalho do Concorrente ABC, o ROE ¢, em média, superior 41% na linha do
Volkswagen Bank. Obviamente este facto sO € possivel, pois a Volkswagen tem a gestdo dalinha
de wholesale podendo assim “controlar” as condi¢des da linha de retalho, maximizando ai a sua
rentabilidade. A estes 41% de diferenca nos ROE’s chamo - leverage que a linha de

financiamento do negdcio wholesale tem sobre alinha financiamento do negdcio retal ho.
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7. Integracéo dos resultados e conclusdes das duas estratégias

Agora que acabei de examinar os resultados per si:

e Linhaderetalho Volkswagen Bank;

e Linhade wholesale Volkswagen Bank;

e Integracdo das duas linhas de negoécio Volkswagen Bank;

e Linhade retalho com condi¢des do Concorrente ABC.

falta estabel ecer uma comparacéo direta dos dois model os de uma forma mais detalhada.

Tabela 20: Resumo Global — Comparacgéo da integracéo dos dois model os de negdcio

a0 T Te—
Resumo VWB | ABC 1 Variagdo VWB | ABC ; Variagdo VWB | ABC ; Variagio

Total de Juros Cobrados 2700442€ | 2238228€!  -471214€ 3059481€! 2218178€| -841.302€] 3887.157€! 2912984€! -974.173€
Margem Financeira Total 2102940€! 1728048€1  -374802€| 2621393€! 1866545€! -754848¢ 3003578€| 2257.207€1 -836371€
Margem Financeira % 4,26% 4,16% -0,10% 4,85% 4,30% -0,55% 5,429 47T8%  -0,64%
ANI € (average net investment) 49.309.067 €| 41.497.442€| -7.811.625€ 54.084.898€ | 43.429.245€ |-10.655.653 € 57.092.046 € | 47.192.629 € [-9.899.417 €]
ROE 11,42%! 9,31% -2119%) 15,73%! 917%  -6,56% 19,42%! 121004 -7,3194
VAR % ROEI -18.47% | -4169% | -s767%

Ao contemplar aintegracdo dos dois model os de negdcio — (1) trabalhar apenas a linha de retalho
(2) trabalhar a linha de retalho mais a linha de wholesale —, surgem dois fatores que atraem a

atencéo:

1.° O valor da ANI. Repare-se que o Volkswagen Bank investe em média mais 18%
(cerca de 9 milhdes de euros por ano, 27,5 durante os 3 anos) por ano em financiamento do que o
Concorrente ABC, pois este ndo tem esta linha de negocio de wholesale, 10go ndo é obrigado a

fazer-lhe al ocagOes de capital.

2° O valor da margem financeira em percentagem. Este aproxima-se nas duas
empresas visto que o esforco financeiro de ter a linha de negécio de wholesale, derivado das

taxas inferiores, assim o determina.
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3. O valor do ROE. Este, tal como a margem financeira, é negativamente influenciado
pela existéncia do negécio de wholesale. Esta consequéncia € um ma menor tendo em conta a
maximizacao de rentabilidade que se obtém no negdcio de retalho como tivemos a oportunidade

de provar.
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8. Conclusodes

8.1. Conclusao do estudo

Em suma, e ta como tinha proposto no inicio, acredito que os dados que compulsei e
detalhadamente analisei permitem provar que 0 negdcio de wholesale tem um leverage sobre a
rentabilidade do negdcio de retalho.

Tabela 21: Compar acéo da integracéo dos dois modelos de negécio —analise do ROE

2009
Resumo VWB : ABC | Variacdo Absoluta Variagdo Relatival
ROE Linha de Retalho 13,32%, 9,31% -4,00% -30,07%
ROE Global 11,42%} 9,31% -2,11% -18,47%)
2010
Resumo VWB ! ABC I'Variacdo Absoluta Variagdo Relativa
ROE Linha de Retalho 18,55% 9,17% -9,38% -50,58%
ROE Globdl 15,73% 9,17%i -6,56% -41,69%)
2011
Resumo VWB I ABC IVariagéo Absoluta| Variagao Relatival
ROE Linha de Retalho 21,63% 12,10%, -9,53% -44,05%)
ROE Global 19,429 12,10%! -7,31% -37,67%)
Resumo Variacdo Absoluta Variacao Relativa
ROE Linha de Retalho -7,64% -41,56%
ROE Global -5,33% -32,61%

Os dados empiricos que recolhi e tratei legitimam a concluséo de que uma empresa que traba he
as duas linhas de negdcio, beneficiando do leverage do negocio de wholesale sobre o retalho ira
obter um ROE 7,64% superior em termos absolutos na linha de negoécio de retalho e 41,56% em

termos relativos, face a uma empresa que so trabal he a linha de negdcio de retal ho.

Esta diferenca vé-se ligeiramente reduzida quando se juntam as duas linhas de negdcio passando,
entdo, para 5,33% em termos absolutos e para 32,61% em termos relativos fato este que advém

daincorporagéo do custo (necessidades de capital) de ter alinha de negdcio de wholesale.

O desafio reside muitas vezes na capacidade de interagdo de que os dois negocios se revestem e

na forma como a empresa estabel ece relagdes diretas entre os dois, a saber, cruzamento de preco

55



Financiamento wholesale & retaho

e de condicdes financeiras, garantindo assim que 0 seu negdécio esta 100% integrado e que ndo é
possivel ter linhas de retalho sem wholesale e vice-versa, pois caso contrario entramos no
ambiente de concorréncia pura como é exemplo o Concorrente ABC. Em sintese, a minha

pesquisa prova que ter alinha de negécio de wholesale € uma Unique Selling Proposition'”.

Obviamente que a decisdo de financiar os dois modelos de negécio passa também pela
capacidade que a instituicdo financeira tem de controlar a rede de concessoes, via importador e
via construtor, o que explica a dificuldade sentida pelas financeiras independentes em fazer este
tipo de abordagem. Uma financeira independente ndo tem a possibilidade de rentabilizar toda a

cadeia de valor desde a producéo até a comercializag&o.

8.2. LimitacOes da investigacao

Ao longo desta tese, tive a enorme preocupagao de apontar algumas das limitages com que me
confrontei e iguamente gostaria de recordar os fatores que foram excluidos por ndo serem

considerados criticos para o estudo em causa, designadamente:

e A selecdo da amostra que, apesar de representativa (55% do volume de negdcios), néo
representa o total de mercado trabalhado pela V olkswagen Bank.
0 A ndo consideragdo de toda a rede de distribuicdo do Volkswagen Bank,
nomeadamente os grandes grupos de distribui¢cdo multimarca.

104 Unique Selling Proposition ou Unique Selling Point (USP) é um conceito de marketing concebido inicialmente
como uma teoria que gjudasse a compreender o padréo que presidiu as varias campanhas de publicidade que foram
bem sucedidas, nos inicios dos anos quarenta. Essas empresas apresentavam uma Unica linha de negécio, o que
induzia os clientes a mudar de marcas. O termo foi cunhado por Rosser Rives da Ted Bates & Company.
Atualmente a designagdo é usada noutras areas ou apenas com o sentido de diferenciar um objeto de outro que lhe é
similar.
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e Na gama de produtos wholesale apenas considero os produtos stock de veiculos novos
deixando os outros fora da analise. Quadro 7.

e Considerar que as estruturas de financiamento séo as mesmas em ambas as empresas.

e Na&o tomar em consideracdo os contratos que ndo chegam ao fim na andlise da carteira.

e A ndo consideracdo da rentabilidade do negdcio de seguros e servicos.

N&o obstante estas limitacdes, ponderadas e analisadas face a0 impacto global do estudo
desenvolvido, cheguei a conclusdo de que as mesmas ndo afetam de forma significativa o
resultado final.

Concretizando, existem limitagdes aqui referidas que teriam impacto positivo no ROE (aumento
de rentabilidade — ex.: negdcio de seguros e servicos) e outras negativo (ex.: inclusdo dos grupos
de distribuicdo multimarca) mas todas elas se aplicariam também ao nosso Concorrente ABC,
logo o resultado global seria 0 mesmo podendo apenas ser influenciado pela melhor capacidade
de gestdo destas mesmeas variaveis.

Ao terminar este texto, cuja conclusdo se encontra em forma de um nimero/percentagem, néo
posso deixar de expressar 0 sentimento de que muito do trabalho que aqui apresento ndo é
traduzivel em palavras, isto €, o objeto da minha investigagcdo esta essencialmente vertido em
quadros e tabelas que, acredito, validam aquilo que a minha intuicdo e o trabalho empirico me
foram sugerindo e que agora sinto ter provado inequivocamente gragas a ciéncia imprescindivel

ao método cientifico, ou sgja, a matematica.

8.3. Perspetivas de Investigacao Futura

Para a academia, e para que a universidade sgia um elemento decisivo na construcéo de uma
sociedade mais progressiva ao fornecer instrumentos validados pelainvestigacéo paraintervir no
mundo empresarial, penso gque seria muito positivo apostar numa pesquisa detalhada sobre este
mesmo modelo de negdcio e as suas potencialidades. O universo observado teria, porém, de
integrar algumas da limitacBes que referi como, por exemplo, a andlise dos grandes grupos

multimarca, organizagdes com outra dimensdo econdémica e como € natural com diferentes fontes
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de financiamento. SO nesse ambito mais lato se poderdo retirar ilagdes, atendendo a que,
eventualmente, os grandes grupos multimarca ndo estdo tdo expostos as necessidades de crédito
ou estardo ainda mais expostos as necessidades de crédito? Esta € uma pergunta cuja resposta

seriamuito interessante. E quica elucidativa para o futuro deste negécio.

Do caos nasce a luz e sdo inimeras as teorias que apontam neste sentido, pelo que, em tempos de
crise, devem ser combatidas as atitudes para aceitar o status quo € para prosseguir os caminhos
mais conservadores. N&o acredito que este sgja 0 papel reservado as universidades que, ao invés,

devem funcionar como laboratérios para testar novas ideias e novos projetos.

O ISCTE € uma ingtituicdo ja com uma assindavel tradicdo e com um inegével prestigio na
sociedade portuguesa, tendo vindo a criar condigdes para que 0s investigadores possam dar
largas a sua imaginagéo que so frutificara associada aos solidos conhecimentos tedricos. Sempre
num ambiente de estimulante debate. E como sempre senti, a maga que ha séculos caiu sobre a
cabeca de um jovem adormecido s6 mudou radicalmente a histéria da ciéncia e da humanidade,
porgue essa cabega pertencia a Newton. A teoria da gravidade so poderia ter sido formulada por
alguém que possuia 0 saber necessario para interpretar o que acabava de lhe acontecer.
Salvaguardadas as devidas distancias, o EMBA que frequentel no ISCTE alargou os meus
horizontes e permitiu sustentar de forma fundamentada muitas das ideias gque vinham tomando
forma no meu quotidiano profissional. Eis o resultado que espero possa ser Util e funcione como

ariete para outras indagacdes.

O fundador da ingtituicdo, Adérito Sedas Nunes, o0 primeiro socidlogo a criar “escola’ em
Portugal, s poderia sentir-se recompensado pelo percurso seguido e ampliado por todos os que

fazem parte do ISCTE.
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13. ANEXOS

Anexo 1: Numero de contratos de financiamento da linha deretalho (total e por produto)

# Contratos de Financiamento Total

Marcas
Nome NIF Localidade VW VW VC Audi Skoda. Total
2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011 §| 2009 | 2010 | 2011 § 2009 | 2010 | 2011 2009 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garra’500124035 Feira 110 73 14 24 19 11 3 35 51 39 10 156 176 137
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESEN TAGOES DE AUTC 500125996 Viseu 73 41 8 13 10 7 3 31 56 44 12 126 133 94
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOV 502272244 Faro 105 78 9 9 12 7 3 35 39 17 10 136 134 135
TECAUTO 500279861 Torres Vedra: 69 45 9 8 13 11 3 40 44 40 13 117 120 111
M&COSTAS 500173958 Braga 135 79 18 10 10 14 5 75 97 62 20 229 212 184
AUTO MARAN 501952250 Coimbra 73 42 10 5 5 5 3 29 38 25 8 116 106 84
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008643 Funchal 48 29 5 5 6 5 0 16 23 23 5 81 76 56
C N
Adeséo sobre vendas (%)
Marcas
Nome NIF Localidade VW VW VC Audi Skoda Total
2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011 § 2009 | 2010 | 2011 §| 2009 | 2010 | 2011 2009 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garra 500124035 25% | 27% | 30% | 28% | 28% | 30% | 13% | 13% | 15% | 22% | 24% | 25% 24% 22% 26%
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESEN TAGOES DE AUTC 500125996 23% | 21% | 24% | 24% | 24% | 25% | 15% | 14% [ 15% | 21% | 24% | 26% 27% 20% 24%
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOV 502272244 26% | 24% | 27% | 29% | 30% | 30% §| 16% | 15% | 17% | 19% | 21% | 24% 22% 16% 30%
TECAUTO 500279861 Ml EY 20% | 22% | 25% | 21% | 20% | 23% | 19% | 18% | 19% | 20% | 21% | 24% 23% 19% 25%
M&COSTAS 500173958 24% | 25% | 26% | 25% | 27% | 29% | 20% | 21% | 20% | 23% | 21% | 24% 28% 20% 27%
AUTO MARAN 501952250 27% | 25% | 26% | 27% | 25% | 26% | 17% | 18% | 18% | 24% | 25% | 26% 26% 19% 27%
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008643 21% | 22% | 24% | 22% | 23% | 21% | 15% | 14% [ 15% | 25% | 24% | 25% 25% 22% 22%
Contratos de Financiamento L easing 40%
Marcas
Nome Localidade VW VW VC Audi Skoda Total
2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011 §| 2009 | 2010 | 2011 § 2009 | 2010 | 2011 2009 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garra 500124035 Feira 32 45 31 6 10 8 3 1 11 19 15 4 60 71 54
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESEN TAGOES DE AUTC 500125996 Viseu 21 27 16 3 5 4 2 1 10 21 17 5 47 50 35
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DEAUTOMOV 502272244 Faro 33 41 32 4 4 5 2 1 12 14 6 4 53 52 53
TECAUTO 500279861 Torres Vedra: k] 26 18 3 3 5 4 1 14 16 15 5 42 45 42
M&COSTAS 500173958 Braga 39 54 32 7 4 4 5 2 27 37 23 8 88 83 71
AUTO MARAN 501952250 Coimbra 26 29 17 4 2 2 2 1 10 15 10 3 47 42 32
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008643 Funchal 18 18 11 2 2 2 2 0 5 9 9 2 31 29 20
N I
Contratos de Financiamento ALD 20%
Marcas
Nome Localidade VW VW VC Audi Skoda. Total
2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 [ 2011 §| 2009 | 2010 | 2011 § 2009 | 2010 | 2011 2009 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garra 500124035 16 23 16 3 5 4 2 1 6 10 8 2 31 37 28
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAQOES DE AUTC 500125996 11 14 8 2 3 2 1 1 5 11 9 3 25 27 18
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOV 502272244 17 21 16 2 2 3 1 1 6 7 3 2 27 27 27
TECAUTO 500279861 10 13 9 2 2 3 2 1 7 8 8 3 22 24 22
M&COSTAS 500173958 20 27 16 4 2 2 3 1 14 19 12 4 46 42 36
AUTO MARAN 501952250 13 15 9 2 1 1 1 1 5 8 5 2 24 22 17
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008643 9 9 6 1 1 1 1 0 3 5 5 1 16 15 11
191 194 159
Contratos de Financiamento Crédito 40%
Marcas
Nome Localidade VW VW VC Audi Skoda Total
2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011 § 2009 | 2010 | 2011 § 2009 | 2010 | 2011 2009 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garra’500124035 Feira 32 42 26 5 9 7 6 1 18 22 16 4 65 68 55
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESEN TAGOES DE AUTC 500125996 Viseu 23 32 17 3 5 4 4 1 16 24 18 4 54 56 41
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOV 502272244 Faro 31 43 30 3 3 4 4 1 17 18 8 4 56 55 55
TECAUTO 500279861 Torres Vedra: ez 30 18 4 3 5 5 1 19 20 17 5 53 51 47
M&COSTAS 500173958 Braga 41 54 31 7 4 4 6 2 34 41 27 8 95 87 7
AUTO MARAN 501952250 Coimbra 24 29 16 4 2 2 2 1 14 15 10 3 45 42 35
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008643 Funchal 21 21 12 2 2 3 2 0 8 9 9 2 34 32 25
(o2 T
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Anexo 2: Volume de financiamento da linha deretalho em eur os (total e por produto)

Contratos de Financiamento Total €

LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA.
TECAUTO

M&COSTAS

AUTO MARAN

WELSH, GOMES & AGUIAR SA

Contratos de Financiamento L easing €

LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA.
TECAUTO

M&COSTAS

AUTO MARAN

WELSH, GOMES & AGUIAR SA|

Contratos de Financiamento ALD €

LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA
TECAUTO

M&COSTAS

AUTO MARAN

WELSH, GOMES & AGUIAR SA|

Contratos de Financiamento Crédiito €

LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA.
TECAUTO

M&COSTAS

AUTO MARAN

WELSH, GOMES & AGUIAR SA

Skoda Tor
2011 2010 2011 2009 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arifane) Feira T837.358 € TII3624€| 772513€| 619.731€ | 163347€| 2646307€| 30/0542€| 2954104€
(GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTACOES DE AUTOMOVEIS SA. Viseu 1215955 € 986831€| 848440€| 699260€ | 196277€| 2084696€| 2280747€| 2107.924€
Faro 1751457 € 115674€| 589753€ | 260602€ | 163347€| 2250301€| 2309517€| 2884390€
Torres Vedras 1149520 € 1275664€| 665680€ | 635238€ | 212168€| 2008950€ | 2050967¢€| 2548267€
ragn 2252.928€ 2303542€| 1470423€| 984360€ | a6603€| 383L788€| 3600620€| 4207.568€
Coimbra 1218414€ 924537€|  576962€| 397.647€| 130404€| 1926162€| 1817452€| Leesgs2e
Furctel 799566 € 509.067€ |  349180€ 81673€ 73533€ | 1220661 €
16.112.040€ 16421381 €] 1769089 €
16.430€ 17.016€ 17472€  21450€  22258€  22785€  31250€  32240€  33197€  15890€  16505€  16961€
| Marcas
Skoda ot
2011 2011 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Artifane) Feira 182282 € 35164€|  30LOI0€ | 247569€| 6/846€| 1050120€| 1268119€| LIS6.920€
(GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. 500125096  Viseu 279550 € 9L141€ 81068€| 333600€| 280578€| 84g07€|  805570€|  B83SA6€|  787.466€
502272244 Faro 550.100 € 113926 € 308361€| 222460€| 99.028€| 67.846€|  912050€|  917.964€| 1139233€
500279861  Torres Vedras 314494 € 113926 € a47s5€ | 254240€ | 247569€| sagore|  755.760€ 780004€|  o77.982€
500173958  Braga 559.100 € oL141€ 896312€|  567.030€| 379606€| 135601€| 1535100€| 1451993€| L682245€
501952250  Coinbra 207.022€ 45570€ B1968€| 238350€| 165046€| s0ssa€|  813830€|  7aB272€E|  725444€
511008643 192191 € 45570€ 105984€| 143010 | 148501€| 33923€|  saa1soe|  a03a0e|  aaveese
6417480€] 6545.047€] 6906957 €
17016€  17489€  20592€  21285€  21898€  29375€  30455€  31302€  15016€ 15507€  15969€
Vacs
Total
2011 2011 2011 2009 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arifana) 500124085 Feira | 87502 ¢€] [ 187812¢] [ aL9a7€| 520423 € B52300€ | 587.170€ |
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. 500125086  Viseu 37%€ 156510 € arooe€| 4074206 |  ar2000€|  38B126€
502272244 Faro 65.694 € 187812€ s1e37e|  4a1016€|  aressTE|  s5272€
500279861 Torres Vedras 65.694 € 219.115€ arooe€|  376147€|  a18201€|  490118€
500173958 Braga 37%€ 438220€ e3grac|  767968€|  7i8sM4€|  s25727€
501952250  Coinrbra 21898 € 156510 € 31037€| 3093508 |  3sasize|  36r749€
511008643 Funchel 21.808€ 93.906 € 15069€|  265524€ 251965€ | 236.708€
[E| _3i72104€| 3374613€] 3460860€
15.140€ 16.197€ 16647€  10974€  21265€  21856€  28494€  30364€ 31147€ 14566€  15507€  15801€
T Wacs
VW VC A Skoda Tor
2011 2009 2010 | 2011 | 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arifare) Feira 732810€| 99871€| 191384€| 152992€| 170.963€| 30364€| 560647€| 320443€| 248108€| 63564€| 1075764€| 1150113€| 1210014€
(GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. Viseu s18201€| 282001€| 59923€| 106325€¢| sraz4€| 113975€| 30364€| aom3s3€| 40574€| 27o121€| e3seae|  s7acore|  osarone|  932333¢€
a0 6%6.454€| 4g0306€| 59923€| 63705€¢| srazae| 113975€| 30364€| 5295006 262180€ | 124054€| 63s64€|  o0saze€|  onaeere| 1179885¢€
Torres Vedras agspose| 200633€| 70807€| 63705€| 100280€| 142460€| 30364€| 50L795€| 201311€| 263615€| 79455€|  877.043€|  B43672€| 1080.168€
ragn g74616€| 516043€| 130820€| 85060€| sr.424€| 170963€| 60720€| 1050001€| s07.188€ | 4a18682€| 127128€| 1s528721€| 1430087€| 1.78959€
Coimbra ac0700€|  266345€| 70807 | 42530€| 437126 segsse| 3036a€| 436059 218as4€| 155067€| 4ve73€|  718734€|  697663€|  79789€
511008643 Fuchel 340120¢| 100758€| 30048€| 42530€| essese] se98se - €| os0a77e| 131000 | 130861€| 317826]  sasorie 522219€ | 546285€
— [IE| oszsssse] osonsere] 7sazowoc]
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Anexo 3 — Explicacéo do conceito de spread de arranque do financiamento:
Vgjamos:

Taxa de referéncia (Ex: Euribor3M)

+ Spread

= Taxade arranque (Taxa Base)

+ Comissdo do concessionario

= Taxanominal acobrar ao cliente.

O spread a praticar serd um fator crucial pelo que o concessiondrio tentara negociar por
forma a obter sempre o valor mais baixo. Na verdade, quanto mais baixa for a taxa-base maiores
serdo as possibilidades de o concessionario gerar mais receitas, ou seja, maiores comissoes.
Sublinhe-se uma ideia fundamental, a de que o cliente tem sempre o poder de celebrar ou néo o

negécio e portanto quanto mais alta for a taxa nomina para o potencial comprador mais

improvavel setorna o negdcio.

O negdcio envolve efetivamente duas componentes, a saber, o veiculo e a formula de
financiamento.

Atente-se no seguinte exemplo: um cliente consegue suportar, ou Sgja, assumir um
pagamento mensal de uma taxa nominal de 8%
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Tabela Al: Exemplodecalculoda TAN

Produto de Crédito (taxa variavel) Concessao A Concessdo B
Euribor 3M 0,89% 0,89%
Spread 3,50% 4,50%
Taxa Base (taxa de arranque) 4,39% 5,39%
Comissdo para a concessdo em % dataxa 3,61% 2,61%
Taxanominal cliente 8,00% 8,00%

Como se confirma pelo exemplo acima apresentado, a capacidade de negociar 0s spreads €
fundamental para a rentabilidade da concessdo. Como € natural, para a entidade financeira a
realidade é exatamente a oposta e quanto mais atos forem os spreads maior sera a sua taxa de
lucro. E nesta dindmica, neste jogo que o financiamento dos stocks tem um papel fundamental e
ira contribuir para o referido leverage da rentabilidade do negdécio de retalho, pois quanto maior
for 0 envolvimento do concessionério com a entidade financeira (wholesale e retalho) menor sera

a sua capacidade negocia e assim maiores serdo os spreads cobrados a concessao.
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Anexo 4 — Spreads financiamento deretalho Volkswagen Bank e no Concorrente ABC

Spreads Financiamento - Volkswagen Bank

0,10%
| Marcas
vwvc
2011 2009 2010 2011 2009 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifana) 500124035 |Feira 5,85% 4,60% 535% 5,85% 4,60% 5,85%
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. 500125996 Viseu X 5,85% 4,60% 5,35% 5,85% 4,60% 5,85%
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA. 502272244  Faro 5,85% 4,60% 5,35% 5,85% 4,60% 5,85%
TECAUTO 500279861 Torres Vedras 5,85% 4,60% 5,35% 5,85% 4,60% 5,85%
M&COSTAS Braga h 5,85% 4,60% 535% 5,85% 4,60% 5,85%
AUTO MARAN Coimbra 5,85% 4,60% 5,35% 5,85% 4,60% 5,85%
'WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008643  Funchal 5,85% 4,60% 535% 5,85% 4,60% 5,85%
5,85%
Spreads de Financiamento ALD
Marcas
vwvc Audi Skoda. Total
2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifang) 500124035 | Feira X 5,75% 4,50% 525% 5,75% 4,50% 5,25% 5,75% 4,50% 5,25% 5,75% 4,50% 5,25% 5,75%
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. 500125996 Viseu 5,75% 4,50% 5,25% 5,75% 4,50% 5,25% 5,75% 4,50% 5,25% 5,75% 4,50% 5,25% 5,75%
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA. 502272244 |Faro 5.75% 4,50% 5.25% 5,75% 4,50% 525% 575% 4,50% 525% 575% 4,50% 5.25% 575%
500279861  Torres Vedras , X 5,75% 4,50% 5,25% 5,75% 4,50% 5,25% 5,75% 4,50% 5,25% 5,75% 4,50% 5,25% 5,75%
500173958 Braga 5,75% 4,50% 5,25% 5,75% 4,50% 5,25% 5,75% 4,50% 5,25% 5,75% 4,50% 5,25% 5,75%
501952250  Coirrbra 5,75% 4,50% 5,25% 5,75% 4,50% 5,25% 5,75% 4,50% 5,25% 5,75% 4,50% 5,25% 5,75%
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008643  Funchel . 5,75% 4,50% 5.25% 5,75% 4,50% 5,25% 5,75% 4,50% 5,25% 5,75% 4,50% 5,25% 5,75%
Spreads de Financiamento Crédito ),
Marcas
vwvc
2011 2009 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifana) Feira 5,95% 4,70% 5,45% 5,95%
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTACOES DE AUTOMOVEIS SA. Visau 5,95% 4,70% 545% 595%
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA. E Faro h 5,95% 4,70% 5,45% 5,95%
TECAUTO Torres Vedras 5,95% 4,70% 5,45% 5,95%
M&COSTAS Braga 5,95% 4,70% 545% 5,95%
AUTO MARAN Coirrbra 5,95% 4,70% 545% 5,95%
'WELSH, GOMES & AGUIAR SA Funchal h 5,95% 4,70% 5,45% 5,95%
Bank digBes d ABC
reads Financiamento L easing 0.00%
Marcas
Nome NIF Localidade VW Vw\VvC
2009 2010 2011 2009 2010 2011
RODR DEA & IRMAO ADA gem de Arrifang 001240 El 3,50% 3,75% 4,15% 4,50% 4,75% 5,15%
A OCIED. R ENTACOES DE AUTOMO A 3,50% 3,75% 4,15% 4,50% 4,75% 5,15%
ACOCAR - COMERCIO DI RIA DEAUTOMO A 3,75% 4,00% 4,40% 4,75% 5,00% 5,40%
AUTO edras 3,00% 3,25% 3,65% 4,00% 4,25% 4,65%
&COSTA 3,75% 4,00% 4,40% 4,75% 5,00% 5,40%
AUTO MARA 3,00% 3,25% 3,65% 4,00% 4,25% 4,65%
ELS! 0 & A AR SA 4,50% 4,75% 5,15% 5,50% 5,75% 6,15%
Spreads de Financiamento ALD Incremento Preco Marca Incremento Preco Marca
Marcas
Nome NIF Localidade VW VwVvC Audi
2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2011
RODR & IRMAO ADA em de Arrifang 001240 € 3,50% 3,75% 4,15% 4,50% 4,75% 5,15% 4,00% 4,25% 4,65% 4,25% 4,49%
A O REPRESENTACOES DE AUTOMO! y 00 96 et 3,50% 3,75% 4,15% 4,50% 4,75% 5,15% 4,00% 4,25% 4,65% 4,25% 4,55%
ACOCAR - COMERCIO D RIA DE AUTOMO! A 0. 4 (] 3,75% 4,00% 4,40% 4,75% 5,00% 5,40% 4,25% 4,50% 4,90% 4,50% 4,72%
AUTO es Vedras 3,00% 3,25% 3,65% 4,00% 4,25% 4,65% 3,50% 3,75% 4,15% 3,75% 4,08%
&COSTA v 3,75% 4,00% 4,40% 4,75% 5,00% 5,40% 4,25% 4,50% 4,90% 4,50% 4.71%
AUTO MARA b 3,00% 3,25% 3,65% 4,00% 4,25% 4,65% 3,50% 3,75% 4,15% 3,75% 3,98%
El 0 &A AR SA cha 4,50% 4,75% 5,15% 5,50% 5,75% 6,15% 5,00% 5,25% 5,65% 5,25% 5,48%
4,56%
reads de Financiamento Crédito 0,50%
Marcas
Nome NIF Localidade VW vwVvC Audi Skoda Total
2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
& IRMAO ADA (Ga deA 001240 €ira 4,00% 4,25% 4,65% 5,00% 5,25% 5,65% 4,50% 4,75% 5,15% 4,75% 5,00% 5,40% 4,40% 4,59% 5,05%
A 0 R ENTACOES DE AUTOMO A 00125996 4,00% 4,25% 4,65% 5,00% 5,25% 5,65% 4,50% 4,75% 5,15% 4,75% 5,00% 5,40% 4,44% 4,60% 5,06%
ACOCAR - COMERCIO D RIA DEAUTOMO A 0. 4 (] 4,25% 4,50% 4,90% 5,25% 5,50% 5,90% 4,75% 5,00% 5,40% 5,00% 5,25% 5,65% 4,61% 4,68% 5,24%
AUTO 00 orres Vedras 3,50% 3,75% 4,15% 4,50% 4,75% 5,15% 4,00% 4,25% 4,65% 4,25% 4,50% 4,90% 3,92% 4,07% 4,58%
&COSTA 00 8 B 4,25% 4,50% 4,90% 525% 5,50% 5,90% 4,75% 5,00% 5,40% 5,00% 5,25% 5,65% 4,68% 4,79% 529%
AUTO MARA 019 0 oimbi 3,50% 3,75% 4,15% 4,50% 4,75% 5,15% 4,00% 4,25% 4,65% 4,25% 4,50% 4,90% 3,88% 4,00% 4,52%
ELSt O &A AR SA 008! cha 5,00% 5,25% 5,65% 6,00% 6,25% 6,65% 5,50% 5,75% 6,15% 5,75% 6,00% 6,40% 5,31% 5,53% 6,04%
Spread Médio aa6% | 45% | 509%

Spread Overall [ a20% | a7e% |
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Anexo 5 - TAN financiamento de retalho Volkswagen Bank e no Concorrente ABC

TAN Financiamento L easing (Considerando Comisséo Zero)

Marcas
YW VW VC Audi Skoda Total
2010 2011 2000 2010 2011 2000 2010 2011 2000 2010 2011 2000 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Avrrifana) 500124035 Feira 6,16% 7,24% 5,83% 6,16% 7,24% 5,83% 6,16% 7,24% 5,83% 6,16% 7,24% 5,83% 6,16% 7,24%
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. 500125996 Viseu 5,83% 6,16% 7.24% 5,83% 6,16% 7,24% 5,83% 6,16% 7,24% 5,83% 6,16% 7,24% 5,83% 6,16% 7.24%
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA. 502272244  Faro 6,16% 7.24% 5,83% 6,16% 7.24% 5,83% 6,16% 7,24% 5,83% 6,16% 7,24% 5,83% 6,16% 7.24%
Torres Vedras 6,16% 7.24% 5,83% 6,16% 7.24% 5,83% 6,16% 7,24% 5,83% 6,16% 7,24% 5,83% 6,16% 7.24%
616% 7.24% 5.83% 6,16% 7.24% 5,83% 6,16% 7.24% 583% 6,16% 7.24% 583% 6,16% 7.24%
501952250 6,16% 7.24% 5,83% 6,16% 7.24% 5,83% 6,16% 7.24% 583% 6,16% 7.24% 583% 6,16% 7.24%
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008643 6.16% 7.24% 5,83% 6.16% 7.24% 5,83% 6,16% 7.24% 583% 6,16% 7.24% 583% 6.16% 7.24%
5,83% 6.16% 7.24%
TAN Financiamento AL D (Considerando Comiss&o Zero)
Marcas
vw VW VC Audi Skoda Total
201000,00%)] 201100, 01 01 201 ,00%| 201000, 201100,
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Avrrifana) 500124035 Feira 5,73% 6,06% 714% 5,73% 6,06% 7,14% 5,73% 6,06% 7,14% 5,73% 6,06% 7,14% 5,73% 6,06% 714%
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. 500125996 Viseu 573% 6,06% 714% 5,73% 6,06% 714% 5,73% 6,06% 7,14% 5,73% 6,06% 7,14% 5,73% 6,06% 714%
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA. 502272244 aro 5,73% 6,06% 714% 5,73% 6,06% 714% 5,73% 6,06% 7,14% 5,73% 5,73% 6,06% 714%
TECAUTO 500279861  Torres Vedras 573% 6.06% 7.14% 5.73% 6,06% 7.14% 5.73% 6,06% 7,14% 5.73% 5,73% 6.06% 7.14%
M&COSTAS 500173958 Braga. 573% 6,06% 7.14% 5.73% 6,06% 7.14% 5,73% 6,06% 7.14% 5.73% 573% 6,06% 7.14%
AUTO MARAN 501952250  Coimbra 573% 6,06% 7.14% 5.73% 6,06% 7.14% 5.73% 6,06% 7.14% 5.73% 573% 6,06% 7.14%
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008643 Funchel 5.73% 6.06% 7.14% 5.73% 6,06% 7.14% 5.73% 6,06% 7.14% 5.73% 5.73% 6.06% 7.14%
5.73% 6.06% 7.14%
TAN Financiamento Credito (Considerando Comiss&o Zero)
Marcas
VW VC Audi Total
[200900,00%] 201000,00%[ 201100, 4 201100,C
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifars) 500124035  Feira 5,93% 6.26% 7.34% 5,93% 6.26% 7.34% 5.93% 5,93% 6.26% 7.34%
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. 500125996  Viseu 5.93% 6.26% 7.34% 5,93% 6,26% 7.34% 593% 593% 6.26% 7.34%
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA. Faro 5,93% 6.26% 7.34% 5.93% 6,26% 7.34% 5.93% 593% 6.26% 7.34%
TECAUTO Torres Vedras 5.93% 6.26% 7.34% 5,93% 6,26% 7.34% 5.93% 593% 6,26% 7.34%
M&COSTAS B 5.93% 6.26% 7.34% 5,93% 6,26% 7.34% 5.93% 593% 6.26% 7.34%
AUTO MARAN 5.93% 6.26% 7.34% 5,93% 6,26% 7.34% 593% 593% 6.26% 7.34%
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008643 5,93% 6.26% 7.34% 5,93% 6.26% 7.34% 593% 593% 6.26% 7.34%
5.93% 6.26% 7.34%

TAN Financiamento L easing (Considerando Comisséo Zero)

Marcas
VW VW VC Audi Total
2009 2010 2011 2009 2010 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifane) 500124035 2,73% 456% 5,54% 5,73% 5,56% 4,8% 5.90%
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. Viseu 473% 456% 5,54% 573% 556% 4.95% 595%
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA. 44 Faro 4,98% 481% 5,79% 598% 581% 501% 6,10%
TECAUTO Torres Vedras 423% 4,06% 504% 5.23% 5,06% 4,40% 546%
M&COSTAS 298% 481% 5,79% 598% 581% 500% 6.18%
AUTO MARAN i 423% 4,06% 504% 523% 506% 432% 539%
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 573% 556% 6,54% 6.73% 6.56% 7,54% 6.23% 6.06% 7.04% 5.88% 6.89%
491% 5.95%
TAN Financiamento AL D (Considerando Comisso Zero)
Mare
VW VW VC Audi Total
2009 2010 2011 2010 2011 2009 2010 2011 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifane) 500124035 2,73% 456% 5,54% 5,56% 6,54% 5,23% 5,06% 6.04% 5,12% 4,88% 5.88%
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. 500125996  Viseu 473% 456% 5,54% 556% 6,54% 5,.23% 506% 6,04% 518% 4.94% 594%
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA. 502272244 | Faro 4,98% 481% 5,79% 598% 581% 6,79% 548% 531% 6,29% 530% 4.99% 611%
TECAUTO Torres Vedras 423% 4,06% 504% 5.23% 5,06% 6,04% 473% 456% 554% 4,68% 4,40% 547%
M&COSTAS Braga 2,98% 481% 5,79% 598% 581% 6,79% 548% 531% 6,29% 544% 508% 6,16%
AUTO MARAN Coimbra 423% 4,06% 504% 523% 506% 6,04% 473% 456% 551% 461% 431% 537%
WELSH, GOMES & AGUIAR SA Funchel 573% 556% 654% 6.73% 6.56% 7,54% 6.23% 6.06% 7.04% 6.07% 5.88% 687%
5,200 4.90% 5.95%
TAN Financiamento Credito (Considerando Comisséo Zero)
Marcas
VW VC Audi Total
2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifane) 500124035  Feira 6,23% 6.06% 7.04% 5.73% 556% 654% 5,63% 5,40% 6,44%
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. 5001 Viseu I . 6.23% 6,06% 7.04% 5,73% 556% 654% 567% 541% 645%
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA. 44 Faro 2 6,48% 631% 7,29% 598% 581% 6,79% 584% 549% 6,63%
TECAUTO Torres Vedras 573% 5,56% 6,54% 523% 5,06% 6,04% 515% 4,88% 597%
M&COSTAS 2 ¥ 6,48% 631% 7,29% 598% 581% 6,79% 591% 5,60% 6,68%
AUTO MARAN i 573% 556% 6,54% 523% 506% 604% 511% 481% 591%
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 7.23% 7.06% 8,04% 6.73% 656% 7.54% 6.51% 6,34% 7.43%
5,60% 5,40% 6.48%
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Anexo 6 - Juros cobrados em eur os no financiamento de retalho Volkswagen Bank e no

Juros Cobrados - Financiamento L easing

Concorrente ABC

Juros Cobrados no Financiamento - Volkswagen Bank

RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garagem de Arrifang)

GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTACOES DE AUTOMOVEIS SA.
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DEAUTOMOVEIS, SA.
TECAUTO

M&COSTAS

AUTO MARAN

WELSH, GOMES & AGUIAR SA

Juros Cobrados - Financiamento ALD

RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifang)
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA.
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA

WELSH, GOMES & AGUIAR SA

Juros Cobrados - Financiamento Crédito

RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifang)

GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA.
LACOCAR - COMERCIO EINDUSTRIA DEAUTOMOVEIS, SA
TECAUTO

M&COSTAS

AUTO MARAN

Juros Cobrados - Financiamento L easing

RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifara)
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA.
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA.
TECAUTO

M&COSTAS

AUTO MARAN

WELSH, GOMES & AGUIAR SA

Juros Cobrados - Financiamento AL D

RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifana)
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTACOES DE AUTOMOVEIS SA.
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA.
TECAUTO

M&COSTAS

AUTO MARAN

WELSH, GOMES & AGUIAR SA

Juros Cobrados - Financiamento Crédito

RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifang)
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEISSA.
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA.
TECAUTO

'WELSH, GOMES & AGUIAR SA/

Marcas
W VW VC A Skoda Tow
2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Feira 123517€ | 105314€| 18918€| 35904€ | 34820€| 13.781€| 5201€| 71002€| 45180€ | 38541€| 12.735€| 153.773€| 203163€| 223.880€
Viseu 72816€| 53414€| o800€| 17.630€| 16802€| o022€| 5019€| e5667€| 49051€| 46051€| 16204€| 116768€| 141524€| 152088€
Faro 108611€ | 106829€ | 12840€| 13860€| 20622€| 9187€| 5201€| 74777€| 32112€| 15695€| 12735€| 132405€| 143367€| 214.963€
Torres Vedras 70119¢€| 50.034€| 94s0€| 10395€| 20622€| 18706€| 5110€| 8s802e| 37372€| 30935€| 15635€| 112252€| 125559€|  184092€
Braga 18221€| 101202€ | 21674€| 13610€| 17.108€| 23797€| 10401€| 174278€| 87.981€| 60.164€| 25471€| 224256€| 2323%6€| 318.059€
Coinbra 76822€| s5755¢€| 12612€| 70s5€| 8707€| 9519€| 5201€| 62314€| 36.300€| 26623€| 9723€| 120005€| 115792€|  136.4%€
511008643 | Funchdl 46823€| 36722€| 6420€| 781€| oome| oisre| - €| 31715e| 21780€| 23125€| 6254€ 80.860 € 77.128€ 83.706 €
IR T owa4i0€] 1033930€] 1313287¢€
Marcas
VW VC Au Skoda Totd
2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Feira 36.705€ S6412€ | GO10€| 168/6€| 17.075€| B6O41€| A4577€| 35987€| 22070€| 18986€| 6.226€ 76634€ | 103585€|  115.700€
Viseu 24.342€ 8673€| 5839€| 10303€| sesse| 43me| acere| 20900€| 24707€| 21350€| 96s8€ 50282€ 75.420€ 77.003€
Faro 35550€ | 62628€| s5479€| 5732€| 6751€| 13244€| 4012€| 4a661€| 35987€| 159%€| 6.863€| 6545€ 61300€ 80902€| 111.255€
WGV E M 21321€ | 37535€| 31207€| 5946€| 6633€| 13463€| 8788€| 4745€| 41985€| 18910€| 18986€| 9.498€ 54.964€ 67.800€ 96.153€
Braga a4250€ | 76679€| se412€| 12106€| 7342€| sorse| 14707€| 4820€| s3971€| 46.406€| 28993€| 13000€| 117567€| 117.843€|  162448€
Coinbra 30351€ 32257€| 6053€| 3434€| 4415€| 4304€| 49014€| 20900€| 19224€| 12295€| 6.226¢€ 60022€ 61117€ 72.887€
511008643 Fucdl 21.378€ 21856€] 3080€| 3434€| 4260e] 44r0e| - €| 17904€| 11230€| 12510€]| 3060€ 40150€ 30805€|  47.178€
Marcas
Nome NIF Locaiidade VW VWVC Audi Skoda Tow
2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2000 2010 2011
Feira 75243€| 115.723€| BAOO2€| 16052€| 3LAGE| 30.775€| 25626€| A4816€| 105008€| 50635€| 42207€| 12568€| 167.557€| 104203€| 232533€
Viseu 53138€| 80666€| 54983€| o4e0€| 17.170€| 17.286€| 16776€| 4903€| 95122€| 56188€| 47.483€| 12.786€| 135571€| 150222€| 180.177€
Faro 70352€ | 122501€| 95.321€| 0306€| 10485€| 16986€| 17.392€| 4643€| 102879€| 42854€| 21462€| 12568€| 139.904€| 150001€| 227.754€
WCLVLIc | 57.418€ | 8o872€| so244€| 12625€| 10669€ | 20859€| 20586€| 4816€| 112958€| 46823€| 44086€| 15983€| 137.452€| 146443€| 200.043€
Braga 101463€ | 158906€ | 103804€ | 22473€| 14470€| 16986€| 25626€| 9.807€| 198519€| ouzese| 71225€| 26000€| 243928€| 254407€|  45318€
Coimbra ss404€| 79004€| s2662€| 13050€| 7.358€| 8643€| Be9eE| 4991€| 83232€| 33931€| 25033€| o500€| 114091€| 118185€| 154.126€
WELSH, GOMES & AGUIAR SA Funchel 50240€| 56882€| 40869€| 6421€| 7.413¢| 13180€| ooose| - €| 4sa13e| 20714€| 23742€| 6284€ 86.381€ 87.736€|  108.756 €
IS 1ozd884€] 1119287€] 1asr707€
otal Jros Ao
Juros Cobrados no - Bank digSes de ABC
Marcas
Localidade VW VW VC A Skoda Toa
2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Feira 6L104€ T8561€ | 32265€ | 31303€| 12310€| 4238€| 58.714€| 42361€ 134.356€ | 159.895€ |  180580€
Viseu 30372€| 53285€| 40372€| o625€| 15852€¢| 15104€| 8os0€| 4001€| 54204€| 45903 108049€ | 112674€| 123752¢€
Faro 66461€| 84002¢€| sasare| 13184€| 13041€| 19280€| 8614€| 4ds5€| 6a520€| 31540€ 119799€ | 115603€| 179.798€
WU 33504€ | 45519€| 40454€| s4s0€| s473€| 17.083€| 15056€| 3730€| 67.118€| 317326 88.742€ 88606€|  137.013€
77115€| 114508€| 80.131€| 22255€| 12806€| 15904€| 22311€| 8910€| 150358¢€| 86410€ 208092€| 190.385€|  269377€
a2a4€| ao8s3€| 3s207€| 11266€| 5750€| 7201€| 7eere| 3s71e| 4ar.108€| s0s15€ 93.986 € 80087€| 100211€
511008643 s2607€| 42087€| 33005€| 7.459€| 7660€| 9400€| o9ssse - €| 30795¢| 24323€ 84.324€ 73.469 € 79.508 €
Tota s Ao 832.348 €] B20.720€ | 1070247 €
Marcas
Nome Localidade VW VW \VC Audi Skoda Total
2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Feira 46986 € | 43.232€| BO19€| 15428€| 155/0€| B130€| 3795€| 30198€| 2L069€| 16548€| 5450€ 66.199€ 82751 € 04450 €
Viseu 20087¢€| 21970€| 5839e| osse| 7917€| 3906€| 38e4€| 25165€| 23586€| 18617€| 84526 53375¢€ 60.986 € 63504€
Faro 30752€| 49210€| 445%€| 5902€| 6d60€| 12561€| 3831€| 4063€| 31506€| 1599€| 6276€| 5967€ 56572 € 66.009 € 94563 €
WG e M 15581€| 24755€| 21678€| 5408€| 5499€| 11201€| 7201€| 3532€| 32195€| 16340€| 14937€| 7.623€ 44530€ 48723€ 72.787€
Braga 60279¢€ | 45271€| 12657€| 7025€| 8512€| 14122€| 4209€| 73514¢€| 46406€| 26505€| 11934€| 111.450€ 98018€ | 139.231€
Coimbra 26720€ | 223%6€| 5505€| 2846€| 3703€| 3600€| 3656€| 22906€| 16610€| 9670€| 4908€ 47875¢€ 42893€ 54093 €
Funchal 21378€| 21814¢€| 10024€| 36aae| 3731€| 4s2e| 48me - €| 1nm9e| 12770€ 50€ | 3.127€ 42671€ 38595 € 45301 €
Marcas
Nome NIF Locaidade VW VWVC Audi Skoda ol
2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2009 2010 2011
Feira 6007 €| O2.658€ | GB522€| 16.004€| 30404€| 20.448€| 24.725€| 4256€| O3008€| 5L082€ T56.718€ | 166354€ |  202645€
Vissu 46619€ | 71784€| 44803€| oo7i€| 16507€| 16541€| 16187€| 4332€| 84.253€| se684€ 120461€| 136627€| 157374€
Faro 64798€| 103111¢€| 8LO51€| 10212€| 10573€| 16864€| 17545€| 4205€| oa776€| 45130€ 137.685€ | 138722€| 204717€
WUl 45372€| 6239%6€| 44100€| 12180€| 9425€| 18475€| 18066€| 3850€| o2057€| 43117€ 118735€| 112800€| 168217€
93426€ | 133722€| 88.220€| 24664€| 14501€| 16864€| 25852€| 9071€| 182909€| wv370€ 243311€| 226226€| 312889€
46.045€ | 57.428€| 30200€| 12599€| 6490€| 7es4€| 7620€| 3907€| 6r.831€| 31.249€ 97.622€ 80750€ |  122836€
511008643 52005€| 54079€| 30.106€| 7.000€| sorie| 14525¢] 10283 -_e| a9807€| 24580€ 95.676 € 88980€ | 110131€
Total Juos Ao 9BL209€] _ 959.478€| 1278809€

2238.228€] 2218178€] 2912984 €
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Anexo 7 —Margem financeiratotal em euros no financiamento deretalho Volkswagen

M argem Financeira - Financiamento L easing

Bank e no Concorrente ABC

M argem Financeira no Financiamento - Volkswagen Bank

TECAUTO

TECAUTO

M&COSTAS

AUTO MARAN

WELSH, GOMES & AGUIAR SA

WELSH, GOMES & AGUIAR SA

Marcas
Localidade VW VW VC Audi Skoda Total
2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifana) Feira 50.882€| 107.275€| 85095€| 14927€| 31.183€| 28.142€| 10873€| 4517€| 57.371€| 35648€| 33473€| 10.290€ 121330€ 176.448 € 180.898 €
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTACOES DE AUTOMOVEISSA. Viseu 38579€ 63241€| 43159¢€ 7733€| 15319€| 13577€ 7.119€( 4359€ 53060€| 38703€| 39.995€| 13093€ 92132€ 122915€ 122.889€
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA. Faro 6L754€| 94320€| 86319€| 10131€| 12038€| 16662€| 7.249€| 4517€| 60421€| 25337€| 13631€| 10.200€ 104.471€ 124515€ 173.692 €
ACYCAEES 36.850€ [ 60.899€ | 47.700€( 7.464€| 9028€| 16662€| 14750€| 4438€| 71753€| 29483€| 34.683€| 12633€ 88570€ 109.049€ 148.749€
Braga 71646€| 128731€| 8L772€| 17.102€| 11.821€| 13824€| 18776€| 9.033€| 140819€| 69.419€| 52253€| 20581€ 176943 € 201837€| 256995€
Coimbra 48,654 € 66.721€ | 45050€ 9.951€ 6.128€ 7.036€ 7510€( 45%€ 50.351€| 28642€| 23122€ 7856 € 94.758 € 100.566 € 110292 €
Funchal 34301€| 40666€| 20672€| 5065€| 6237€| 7284€| 72490€| - €| 25606€| 17.185€| 20084€| 5053€ 63.800 € 66.986 € 67.635 €
742.004€] _ 902317€] _106L150€
Marcas
Localidade VW VW VC Audi Skoda Total
2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifana) 500124035 Feira 28826€| 54.705€| 45430€| 7.004€| 14621€| 13.751€| 7.022€| 3965€| 28981€| 17.332€| 16448€| 5014€ 60.184 € 89.730€ 93175€
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. 500125096  Viseu 19117€| 33872€| 23001€| 4586€| 8926€| 6993€| 3451€| 4038€| 24151€| 10403€| 18504€| 7777€ 46556 € 65.330€ 62.012€
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA. 502272244 Faro 27.926€| 54257€| 44679€| 4502€| 5848€| 10665€| 3151€| 4038€| 28981€| 12563€| 5946€| 5271€ 48141€ 70.089€ 89.596 €
EOPEEORMNIEAE Wl 16.744€ | 32518€ | 25132€( 4670€| 5746€| 10842€| 6901€| 4111€| 33812€| 14850€| 16448€| 7.649¢€ 43165€ 58.823€ T7.434€
500173958  Braga 34.758€ | 66430€| 45430€| 9507€| 6361€| 7.208€| 11621€| 4184€| 67.623€| 364aa€| 25117€| 10542€ 92330€| 102002€| 130823€
501952250  Coimbra 23836€| 35065€| 25977€| 4754€| 2975€| 3555€| 3451€| 4257€| 24151€| 15097€| 10651€| 5014€ 47137¢€ 52948 € 58.697 €
511008643  Furchel 16789€ | 20672€| 17601€| 2419€| 2975€| 3433€| 3511€| - €| 14401€]| 8820€| 10838€| 2464€ 31539€ 34484 € 37.993€
IO seo0sse| arasise| savrae
Marcas
Localidade vw VwVvC Audi Skoda Tota
2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifana) Feira 50.636€ | 100.749€ | 68.167€| 12.723€| 27.386€| 24947€| 20311€| 4193€| 85196€| 40.132€| 36.746€| 10.188€ 132802 € 169.074 € 188.498 €
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. Viseu 42116€| 78064€| 44571€| 7505€| 14.948€| 14012€| 13297€| 4269€| 77.109€| 44533€| 41.339€| 10.365€ 107.451€ 138.620€ 146.057 €
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA. Faro 55.760€ | 106.650€ | 77.270€|| 7.376€| 9.129€| 13769€| 13785€| 4042€| 83396€| 33965€| 18.685€| 10.188€ 110885 € 138505 € 184623 €
Torres Vedras 45,508 € 75632€| 48.025€| 10.006€ 9.288€( 16909€| 16316€| 4.193€ 91567€| 37.111€| 38381€| 1295¢€ 108.942€ 127.494 € 169456 €
80417€| 138344€| 84.146€| 17.812€| 12598€| 13769€| 20.311€| 8538€| 160.925€| 74792€| 62009€ | 21.084€ 193.332€ 221480€ |  279.924€
46290€| 69565€ | 42689€| 10351€| 6406€| 7.006€| 6892€| 4345€( 67.470€| 26.893€| 22577€| 7.774€ 90.427 € 102.893 € 124.939€
30820€| 49522€| 33129€| 5089€| 6192€| 10692€| 7.137€| - €| 39245€| 16418€| 20670€| 5094€ 68.464 € 76383 € 83160 €
1923359€) 2.350.291€| 2792538€
Margem Fi no Bank ABC
M argem Financeira - Financiamento L easing
Marcas
vw VwWVC Audi Skoda Tota
2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifang) 500124035  Feira 74316€| 59.615€| 14592€| 27.565€( 24.650€ 9.415€ | 3559€ 45202 € 328@ 27.987€ 8.561 € 102.075€ 133426 € 138.028 €
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTACOES DE AUTOMOVEIS SA. 500125996  Viseu 43820€ | 30.242¢€ 7.559€ | 13543€| 11.894€ 6.164€ | 3436€ 41.799€| 35670€| 33429€| 10.892¢€ 78526 € 94.227€ 94.828 €
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA. 502272244 Faro 69.856€ | 64.246€| 10472€| 11.223€| 15333€ 6.681€| 3776€ 50.269€| 24.769€| 12050€ 9.014€ 91.968 € 96.905 € 138.862 €
TECAUTO 500279861  Torres Vedras 36437€| 29.297¢€ 6.463€ 7.117€| 13136€| 11.141€| 3075€ 50.278€| 23895€| 25676€ 9.406 € 65.260 € 72.305€ 102117 €
M&COSTAS 500173958  Braga 95.300€ | 60.894€| 17.678€| 11.021€| 12720€| 17.303€| 7.551€| 117.131€| 67.861€| 46.193€| 18.028€ 160911 € 160.065 € 208.773€
AUTO MARAN 501952250 ~ Coimbra 39.931€| 27.670€ 8617€ 4829€ 5544 € 5669€| 3.183€ 35289€| 23204€| 17.118€ 5847€ 68.868 € 65.061 € 74350 €
511008643  Funchal 35956 €| 25.990€ 6.095€ 6.722€ 7.674€ 7.902€ - € 24714€] 19.706€| 20.669€ 5.098 € 67.235 € 63.347 € 63477 €
634843€| _685.337€]  62043¢€
M argem Financeira - Financiamento ALD
Marcas
VW VW VC Audi Skoda Total
2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifane) 500124035 Feira 22259€| 38640€| 32385€| 7.004€| 13180€| 12261€| 6.218€| 3.188€| 23248€| 16340€| 14024€| 4245€ 51821 € 69.032 € 72.140€
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. 500125996  Viseu 14765€| 23920€| 16457€| 4586€| 8046€| 6235€| 3056€| 3246€| 19.374€| 18292€| 15777€| 6584€ 40.699 € 50.988 € 48650 €
LACOCAR - COMERCIO EINDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA. 502272244  Faro 23157€| 40923€| 33840€| 4760€| 5560€| 9989€| 2971€| 3443€| 24544€| 12563€| 5361€| 4699¢€ 43.451€ 55.287€ 73071€
TECAUTO EOESRNEAC ] 11.050€ | 19816€| 15699€| 4.136€| 4618€| 8693€| 5328€| 2905€| 24117€| 12304€| 12421€| 5793€ 32819€ 30.761€ 54.302€
M&COSTAS 500173958 Braga 28814€| 50128€| 34403€| 10053€| 6.046€| 6770€| 10953€| 3567€| 57.268€| 36444€| 22644€| 9397€ 86.264 € 82385€ 107.838€
AUTO MARAN 501952250  Coimbra 15716€| 21389€| 16219€| 4210€| 2391€| 2851€| 2664€| 3007€| 17.226€| 12508€| B8041€| 3.798€ 35008 € 34.828€ 40004 €
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008643  Funchal 16780€| 18636€| 15680€| 2078€| 3271€| 3683€| 3915€) - €| 14228€) 10346€| 11375€| 2531€ 34.020€ 33.281€ 36.137€
Fin. Ano 365562€]  432.232€
M argem Financeira - Financiamento Crédito
Marcas
vw vwVvC Audi Skoda Total
2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifang) 500124035  Feira 50.483 € 77.826€| 52.753€| 13567€| 26.341€| 23634€| 19418€| 3636€ 73311€| 40575€| 33593€ 9.207 € 124.043€ 141.395 € 158.905 €
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTACOES DE AUTOMOVEIS SA. 500125996  Viseu 35.655 € 60.293€ | 34.492¢€ 8002€| 14378€| 13275€| 12712€| 3701€ 66.346 €| 45025€| 37.792€ 9.367 € 101.395€ 116.164 € 123480 €
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA. 502272244 Faro 50.254 € 87.383€| 63.140€ 8.274€ 9216€| 13648€| 13937€| 3696€ 75374€| 36.220€| 17.970€ 9.652 € 108.683 € 118.265€ 161814 €
500279861  Torres Vedras 33574€ 51.312€| 33.035€ 9.566 € 8052€| 14549€| 13817€| 3241€ 70.872€| 33439€| 31458€| 10.583€ 90.395 € 94.063 € 129.038 €
M&COSTAS 500173958  Braga 72456 €| 113324€| 68732€| 19.982€| 12718€| 13648€| 20.534€| 7.807€| 145465€| 79.751€| 59.640€| 19.974€ 192724 € 193489 € 247.819€
AUTO MARAN 501952250 ~ Coimbra 34.146 € 47.227€| 29.365€ 9.894€ 5552€ 6.027€ 5835€| 3357€ 52221€| 24.235€| 18505€ 6.350€ 74.110€ 74.641€ 93.962 €
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008643  Funchal 42.460 € 47631€| 31.385€ 6.563 € 7.145€ | 12014€ 8.404 € - € 40.625€| 20249€| 22.854€ 5.498 € 77.675€ 77.629 € 89.522 €
ota Ao 769.025 € 815646 € | 1.004.540€
Total M.Fin. Ao 1728048€| 1866545€| 2257.207¢€
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Anexo 8 — Célculo das linhas de wholesale

Valor Médio de Venda 18765€ 18876€  19.125€  21234€  21342€  22450€  29987€  30123€  30876€  18754€  18876€  19003€
Linhas de Crédito - Stocks N Dias Médios em Stock o Stock Novos. 45 56 59 8 8 62 18 2 28 43 51 56
Marcas
VW VWVC Audi Skoda. Towa
Retaho 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifare) 71949 €| 1201858€| 797591€| 125659€| 249.789€| 251686€| 79856€| 10894€| 426343€| 470597€| 435648€| 116621€| 1395608€| 1896.189€| 1592241€
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. 6 513505€| 900670€| 503904€| 67.018€| 120104€| 137.283€| 47322€ 9078€| 371865€| 528041€| 477537€| 116621€| 1155976€| 1516389€| 1129674€
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVES, SA, 717183€| 1233715€| o05791€| 83772€| 78585€| 129656€| 45843€| 10894€| 383708€| 3097.683€| 198276€| 96212€| 1244.486€| 1521.469€| 1515369€

536730€| 848541€| 550276€| 86565€| 84199€| 1830446l 65068€| 12709€| 433448€| 437.456€| 474744€| 122452€| 1125819€| 14201936 1289221€

Braga 930024€| 1552279¢| oas080€| 184200€| osazse| 122000€| s4202¢| 21788€| 783go7e| msBieoe| 7aseame| 227.411€| 2086785€| 2415120€| 2079.418€

Coinbra s52925€| 813788€| 476082€| 103319€| 47.713¢| oeasse| 28097¢€ 7263€| 319757€| 331406€| 273676€| 72888€| 1015748€| 1142440€| 933S55E

Funcral 483520¢| sesoone| 349333€| 53056€| samee| soome| 28007¢€ - €| arsorae]| 1siie0¢| 2e5750€| dpese]| Tasaze 884077¢|  e51337€

o 8770264€] 10797877€] 9190814€

Linhas de Crédito - Ciclo de Venda 7 14 14 7 14 1 7 14 14 7 14 14
Vacs
W VWVC A Skoda Tota
Retal 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2000 2010 2011 2000 2010 2011 2009 2010 2011

RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifane) 500124035 NO TI1022€|  300465€| 19250€|  1B325€|  72855€| 56832€| SLOSG€|  6032€| 2IS171€|  76600€| 112046€| 20155€|  23/011€ A9319BE | ABBAIBE
|GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA NI 79803€| 225167€| 119571€|  9773€| 37esse| 30999€| 18403¢€ s777¢| 185933€| 85060€| 123806€| 20155€|  194029€ 302406€|  365658€
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA N2 11s62€|  308429€| 2u9e| 12217€|  22021€| 20277€| 17828€ 6932¢| 19185€| 64740€| s1405€| 24053€|  206346€ 389687€|  460.118€
NL Torres Vedras 83491€| 212135€| 130574€| 12624€| 24558€| 41333€| 25304€ sosse| 216724€| 71214€ 30613€|  192633€ 367863€|  419244€

123082€
14670€| 388070€| 204470€| 26877€| 27832€| 27555€| 32780€| 13865€| 391908€| 144586€| 193311€| 56853€| 348913€ 623078€|  700876€
86011€| 203447€| 112068€| 15067€| 13916€| 14639€| 10927¢€ ae22€| 159878€| 53950€| 70953€| 182226  165955€ 292938€|  305.708€
- e| ereae| 20403¢| e3713€| 11662€| 123371€ 225517€ | 200275€

ran
Coinbra
\WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008643 Funchal 75214 € 146.250 € 82.892€ 7.737€ 15553 € 18.083 € 10927 €

1469158€ | 2.784685€| 2940296 €

Anexo 9 — Util

9% de Utilizagio - Stocks N o

vl de
Nome NIF Adesio Localidade
Retalho
RODR DEAMORIM & IRMA ADA EIaeATET 0 -
DEDER AGOES DE AUTOMO % .
ACOCAR R DUSTRIA DEA o A 0
OSTA 8
A 0
9% de Utilizagio - Ciclo de Venda agdo
Nivel de
Nome NIF Adesio Localidade
Retalho
DEAMORIM & IRMA AD, em de Artita
A OCIEDADE DER AGO! A A o
ACOCAR - COMER RIA DEA o
Spreads - Stocks Novos
Nivel e T Marces
Nome NIF Adesio Localidecle VW VWVC At Shoda Toal

RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifang) 500124035
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. 500125096
LACOCAR - COMERCIO EINDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA. 502272244
TECAUTO 500279861
M&COSTAS 500173958
AUTO MARAN 501952250
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008643

‘Spreads - Ciclo de Venda.

RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Artifare)

GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTACOES DE AUTOMOVEISSA.

LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA.

TECAUTO

M&COSTAS

AUTO MARAN

WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008643
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Anexo 11 —TAN daslinhas de wholesale

TAN -
Nivel de Marces
Nome NIE [ A Localidade VW o
2009 2010 2011 2011 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifare) 2.48% 231% 339% 33%% 231% 335%
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. 323% 3,06% 414% 414% 306% 44%
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVES, SA. 5.23% 5.06% 6,14% 6,14% 506% 6.14%
TECAUTO 3.23% 306% 414% 414% 306% 414%
323% 3,06% 4.14% 4,14% 3,06% 4,14%
22t 3.23% 306% 414% 414% 306% 414%
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008643 N2 Funchel 523% 506% 6.14% 6,14% 5.06% 6,14%
331% 4.42%
TAN - Cidlo de Venda
Nivel de
Nome NIF [ Adeso Localidade VW Skoda.
Retal 2010 2011 2011 2009 2010 2011 2009
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Artifare) 500124035 |NO Fera 281% 385% 3.89% 2.96% 2.81% 38%% 2.98%
SENTA( 500125006 N1 Vissu 356% 484% 464% 373% 356% 4564% 373%
Faro 556% 6,64% 6,64% 573% 5.56% 664% 573%
Torres Vedras 356% 460% 4,649 373% 356% 460% 373%
356% 464% 4564% 373% 3.56% 4,64% 373%
Coinbra 356% 460% 4649 373% 356% 460% 373%
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008543 N2 Funchel 5.56% 6.64% 6,64% 5.73% 56% 64 573%

Anexo 12 — Margem financeira das linhas de wholesale

Margem Financeira - Stock Novos

. 6,64%
AN MédiaC. Venda

5
i

Nivel de Vacs
Nome NIF | Adesio Localidade W VWVC
2009 2010 2011 2009 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arifane) 7105€|  14242€| 13240€ T257€ 2960€|  4178€
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. 7396 € 14186 € 9.284€ 965 € 2033¢€ 2529€
LACOCAR - COMERCIO EINDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA. 1499€|  3sgooe| 3s71ie|  20Mme 2472€| 51126
500279861 N1 8158¢€ 14701€|  12409€ 1316€ 1459€|  4128¢€
500173958 N1 14508€|  258a5€| 21072€|  2875€ 1s89¢|  2718¢
501952250 N1 Coinbra se7e|  14s3ie|  10212€ 1653€ 810€ 1391€
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008543 N2 Funcrel 10637€|  1228€ 5310€ 1167€ 1120€ 1217€
M argem Financeira - Ciclo de Venda
Nivel de
Nome NIF | Adesto Localidade W VWVC Skoda ot
Retal 2000 2010 2011 2000 2010 2000 2010 2011 2009 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arifane) 500124035 INO T763€ 5348€|  428€ 289€ 1297€ 1207€|  2010€ 656 € 37ATE 8779€ 10989€
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTACOES DE AUTOMOVEIS SA. 1698¢€ 5325€ 3381€ 208€ s91€ 1827€| 298¢ 824€ 2123€ 9.280€ 10339€
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA a368€|  12802€| 10043€ a78€ 958€ 253€|  2149€|  1124€ 8078€ 16289€ 21499€
Torres Vedras 1837¢€ 5075€ 3734€ 278¢€ 583¢€ 1s67€|  2%5€ 876€ 4238€ 8801€ 11.990€
Bragp 3038¢€ Q071€ 6347€ 564€ 651€ 3036€| a519¢|  1608€ 7307€ 14564€ 19817€
Coinbra 1871€ 4812€ 3268€ 8¢ 29€ 1173€ 1678€ s27€ 3610€ 6928€ 8813€
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008543 N2 Funcrel 3148¢€ 5210€ 2176€ 324€ s54€ 1234€|  2210¢ 306€ 5163¢ 803€ 5257¢
o 36286€ T2676¢€ 88.735€

Juros Cobrados - Stock Noves

179581 € 271101€]  301040€

[ Tow
2009 2011 2009 2009 2010
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrfare) 2493€ TI996 €|  9337€ 27689€ 34610€
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. 1559€ wase|  12280€ 26883 € 2481€ 3L335€
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA. 2673€ 19555€|  12687€ 39.703€ 56.970 € 77.226€
2125€ 14715€|  10739€ 27.637¢€ 463¢|  m766€
500173958 4643€ 2201€| 22377¢ 52574 € 54683 € 69.731 €
501952250 2670€ 10326€|  8seae 26.247€ 28317¢ 30.146¢€
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008643 1526¢€ same] sone 21450€ 2009¢€ 12797¢€
Juros Cobrados - Cidlo de Venda
Tow
2009 2009 2011 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Artifare) 500124035 291€ 2055€ 2825€ 1o2i€ 6381€ 1233¢€ 17.100€
GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. 500125996 310€ 2725€ 3790€ 1177¢€ 6152€ 12014€ 14761 €
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA. 502272244 600€ 3227¢€ 2515¢€ 1421€ 10287¢€ 19.067€ 27.191¢€
TECAUTO 500279861 a14€ 2338€ 3812€ 1250€ 6323€ 11.393¢€ 17.119¢€
M&COSTAS 500173958 sa2€ 4530€ 5850€ 2205¢€ 10932¢€ 18854€ 28293 €
AUTO MARAN 5019 489€ 1751€ 2172€ 752¢€ 5385€ 8969€ 12625¢€
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008643 a12¢ 1572¢€ 2657€ 387 € 6574€ 9401 6.649¢€
52034€ 92035€] 123737€
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Anexo 14 — ANI s totais no financiamento de retalho Volkswagen Bank e Concorrente ABC

ANIE€ (Average Net I nvestment) - Financiamento Leasing

ANI de Financiamento - Volkswagen Bark

Macas
W A A Skoda ol
2010 2011 2010 2011 2010 2011 2000 2010 2011 2000 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Artifane) 500124035  Feira T301767€| 2005148€| 1454610€| 324502€ | 5B2856€| ABLOGAC| 236380€| B4424€| OB0GOAC|  774950€|  625667€ 175904 € 2637618€ 3296096 € 3002271€
(GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. Vissu 83sees€| 1182083€| 73v.767€| 168.103€| 286340€| 232078€| 154751€| BL4TBE| o07.004€| marzc0e| 7arsTAE 23816€ 2002880€ 2207.475€ 2100665 €
LACOCAR - COMERCIO EINDUSTRIA DE AUTOMOVES, SA. 210 1342468€| 1763166€| 1475534€| 220233€| 225008€| 284828€| 157586€| Bad2a€| Loseszze| ssosze| 2sarETe 175904 € 2271101 € 2327.385€ 2.969.098€
TECAUTO ACOACCW  sov2sse| 1138302€| 815380€ | l62251€| 168756€ | 284828€| a20853€| G2950€ | 1226544€| 641.036€|  648.28B€ 215950€ 1925425€ 2088296 € 2542711€
M&COSTAS Braga 1557.521€ | 2406178€| 1397.813€| 371773€| 220940€ | 236301€| 40m176€| 16884s€| 2407.57¢| 1s00112¢| o7eemsE 351807 € 3846583€ 3772661 € 4393.079€
AUTO MARAN Coinbra 1057.700€ | 1247.18€| 770000€| 216335€ | 114536€| 120266€| 163271€| 85000€| sooeoze| e22619€| amime 134.290€ 2059956 € 1879746 € 1885330 €
WELSH, GOMES & AGUIARSA Fuchd serae|  7e0112€|  sor1se| 110117¢| uesrie| 1oas0se] 157586€ - €| amosie| srassee| srsdo0e 86.380 € 1.386.966 € 1252084 € 1156154 €
age Net Investment) - Financiamento ALD
Marcas
W VW VC Audi Skoda Total
2010 2011 2008 2010 2011 2010 2011 2009 2010 2011 2008 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifana) Feira 1.042.004 € 790.081 € 155651€ | 278490€| 239.143€| 156.036 € 75528 € 504.025 € 385.159 € 313294 € 87.194€ 1337.414€ 1.709.316 € 1.620.443€
(GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. Vissu 645172€| 4o1583€| 101001€| 10014€| 121612€] 7eesre| 76914€| sc0021€| asvisie| 3saasee 185.259 € 1084583€ 1204557 € 1078475 €
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVES, SA. 1033461€| 777.019€| 100038€| 111396€| 185.485€]| 7ooz6€| 76914€| s04025€| 27eamie| m3zmac 91666 € 1069811 € 1335.024€ 1556195 €
) ar20s€| 619395€| 437.073€| 108767€| 1094s2€| 18B5s6€| 153362¢| 78303€| sesosoe| asoo0e| azzeae 133.023€ 950225 € 1120444 € 1346682 €
M&COSTAS 500173958 7r2401€| 1265332€| 7e0081€| 211272€| 121158€| 125704€| 258236€| 79693€| 1176059€| eooseoe| arsazse 183332€ 2051.778€ 1.944.608€ 2275177€
AUTO MARAN 501952250 s20682€| 667.807€| 451780€| 105.636€| se671€| 6Le28€| 7ecsie| sLosse| 4z0021€| awso0e| 2028m3€ s7.104€ 1047499 € 1008537 € 1020824€
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008643 303746€| aoe102¢| sarsae| seerie| sorese] 7soise - €| o2oo13e| 19s90e| 206.420€ 42854 € 700859 € 656.846 € 660.755 €
ANI€ (Average Net Investment) - Financiamento Crédito
Marcas
W Wve A Skoda Toul
2009 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2000 2010 2011 2008 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arrifana) 500124035 1.268.855 € 1848613 € 1145671€| 270.700€ | 502.488€ | 419.276€| 432.143€ 76.939€ 1.431.857 € 853.880 € 674.239€ 171.225€ 2825578 € 3102278 € 3168.029 €
(GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTACOES DE AUTOMOVEIS SA. 500125996 896.089 € 1432358 € 749.092 € 159676 € | 274.281€| 235498€| 282.907€ 78.330€ 1295944 € 947515 € 758518 € 174197 € 2.286.187 € 2543488 € 2454731 €
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA. 502272244 1.186.374 € 1.956.885 € 1.298.656 € 156.935 € 167.496€ | 231417€| 293292€ 74163 € 1.401.615 € 722661 € 342.838€ 171.225€ 2.359.262 € 2541382 € 3102912 €
TECAUTO 500279861 968.258 € 1.387.736 € 807.145€| 212901€ 170427€| 284178€| 347.157€ 76.939 € 1.538.933€ 789.596 € 704.246 € 217.747€ 2317911 € 2.339.348€ 2.848.003 €
M&COSTAS 500173958 1711005€ | 2538420€| 1414217€| a7eor9€| 231151€| 23n4a17€| am143¢| 16650€| 2704619€| 1seraze| 1137.778€ 34351 € 4.113.450€ 4064017 € 4704604 €
AUTO MARAN 501952250  Coimbra oasooe| 1276424€| 7174626 | 220224€| m7s36€| 117.749€| 1466s6€| 79723€| 11mosie| s2200€| auaze2e 130648 € 1.923.969 € 1887.945€ 2009810€
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008643 _ Fuchel Ba7225€¢| oosesse| sser98€| 108280€| useise| 179600€] 151854€ - €| csossae] 39315€| 319250€ 85612 € 1456674 € 1401530 € 1481684 €
41614.720€]  43765062€] 47550641 € ]
ANI de ABC
Marcas
W VWvC ] Soda To
2009 2010 2011 2008 2010 2011 2009 2010 2011 2008 2010 2011 2009 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garragem de Arfare) Fera T291640€| 1OBL750€| 14364%6€| 3202/3€| GB03LLE| ATBOAIE| 2353/9€| B3747€| O/2083€| 7730086 | 62L926€ 741226 2624504 € 3267.735€ 3061943 €
(GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. Vissu 832379€| 1168523€| 728731€| 167.981€| 285.011€| 230940€| 154107€| sossre| soBonoe| sa23E|  742869€ 222287€ 1993.749€ 2277350€ 2080876 €
LACOCAR - COMERCIO EINDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA a0 1334553€| 1746404€| 1460.128€| 220470€| 224454€| 283953€| 157.197€| sacore| 1025893€| ss0432€|  253.694€ 175.083€ 2262652€ 2308453 € 2945007 €
TECAUTO ACLCe | 7o2060¢| 1121147¢|  sozesse| 161564 | 167.449€| 2s240p¢| msaiee| sioese| 121151€¢| 637asve| earsose 213771€ 1909.128€ 2012503€ 2510453 €
M&COSTAS 58 Braga 1548504€ | 2382500€| 1383.054€| 372150€| 220415€| 235550€| 407.133€| 167803€| 239043€| 1508030€| 972d02€ 350067 € 3835825€ 3743210€ 4.360.005 €
AUTO MARAN Coinbra 1oa5046€| 1228648€| 7s8076€| 215410€| 113634€| 110227€| 161957€| sassre| s50328€) 618780€|  427.930€ 132,888 € 2042.102€ 1855101 € 1860519 €
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008643 Furchel 7as148€|  756962€ | soassze| 110826€| 116010€| 124785¢| 158.080¢€ - €| a43aze| 3m5350€|  a7706¢€ 86.410€ 1380.363€ 1.249.667 € 1153279 €
B ToEAN D R 16714019 € 17.072.082€
ANI€ (Average Net Investment) - Financiamento ALD
Marcas
W VWV Al Soda o
2009 2010 2011 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garrage de Arifare) 500124035  Feira G35950€| 1030401€|  780356€ | I155G51€| 27/476€| 236076€| 155456€| 75005€| 409965€| 364467€| 3ILGAOE B6.642€ T3153€ TE94522€ T605030€
(GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. 500125996 Viseu a21870€| 63r.869€| 396563€| 101001€| 16038s€| 121061€| 7Teaore| 76372€| ar6637e| 4s030ze|  30505€ 134.376 € 1080565 € 1234.220€ 1068637 €
LACOCAR - COMERCIO EINDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA 502272244 Faro 617519€| 1023083€| 760.080€| 100208€| 111103€| 184987¢| 60.909€| 7esose| s008B9€| 270.171€| 112869€ 91237¢€ 106,808 € 1323653€ 1546193 €
TECAUTO EVACMNCIS Ve ses346€|  609731€| 4301156 | 103401€| 108668€| 186938€| 152240€| 77.460€| 58L131€| 3281076 |  310534€ 131664 € 952003 € 1106392€ 1329848 €
M&COSTAS 500173958 Braa 768379€| 1253207€| 7sresoe| 211651€| 120919€| 125362€| 257.709€| 79257€| L168742€| sosse9E| 47671LE 182475€ 2047.608€ 1980095 € 2258450 €
AUTO MARAN 501952250  Coimbra s2agere| essiee| asseoe| 10s257¢| sesie| oraose| 7e20€| soisse| 41some| amsse|  2onome 8.317¢ 1038771€ 995,603 € 1007076 €
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 511008643 Furchel a7aooec| 3o2336¢| aoaesoc]| sa1dee| sessie]| soosse| 7msore - ¢| osiemse| 107083¢| 206810¢ 22901 € 702612€ 656.027 ¢ 659341 €
ANI€ (Average Net Investment) - Financiamento Crédito
Marcas
W ] Skoda o
2009 2010 2011 2011 2009 2010 2011 2010 2011 2010 2011
RODRIGUES DE AMORIM & IRMAO, LIMITADA (Garagem de Arfare) Fera T262082€| LE3L195€| LI34463€| 271338€| SOL724€| AIB30L1€| AGL506€| 765A3€| LA23520€| 854211€| 6/L858€ T70.505 € 2819137€ 3061320€ 3196789 €
(GAVIS - SOCIEDADE DE REPRESENTAGOES DE AUTOMOVEIS SA. Vissu soLasse| 1418650€| 741764€| 160046€| 273872€| 234958€| 2s2497€| 77.920€| 1283272€| oursmse| 7ssEare 173.454€ 2281815€ 2526282€ 2438449 €
LACOCAR - COMERCIO E INDUSTRIA DE AUTOMOVEIS, SA. 1182437€| 1941834€| 1288563€ | 157.503€| 167550€| 231330€| 293402€| 73926€| 1395819€| 724303€| 342291€ 1m0832¢ 2357824 € 2525611 € 3086544 €
TECAUTO os048€| 1368330€| 796.029€| 212571€| 169506€| 282496€| asaz6€| 76250€| 1524121€) 786799€|  G990TTE 215972€ 2304044 € 2313172€ 2818618€
M&COSTAS 1704849€ | 2518314€| 1402687€| 30618€| 231242€| 231330€| 432303€| 156132€| 269379€] 1505018€| 1135993€ 3B514E 4112787€ 4041682 € 4681326 €
AUTO MARAN orsse7e| 1250376€| 7ovss2e| 210872€| 116880€| 117020€| 145876€| 789vs€| L123037€| s70237€| 4112226 120583 € 1911572€ 1866.473€ 2077230€
WELSH, GOMES & AGUIAR SA 8a0103€| oors0€| sseaspe| 1003s6€| 114310€¢| 1s066a€| 152.794¢€ - €| oecosae| ss2151€|  amossde 85.906 € 1463524 € 1402462 € 1482627 €
B ToEAND L RN 17.757.002€ 19731584 €
IL475018€ T3AI1533€ 47178260 €
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