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RESUMO

Os Bancos apresentam-se como grandes utilizadores das técnicas de analise financeira.
Esta andlise ndo constitui o Unico factor do qual depende a atribuicdo ou ndo de crédito,
mas revela-se o ponto crucial da questdo. Na analise de crédito € necessario recorrer a
um conjunto de indicadores que possuem diversas formas, sendo os mais utilizados
aqueles que assumem a forma de récios.

Desde ha muito tempo, os indicadores econdmico-financeiros, mais especificamente 0s
racios financeiros, vém assumindo uma importancia cada vez maior na analise de
crédito, através do desenvolvimento de varios modelos, dos quais fazem parte Modelos
de Scoring ou de Rating. O presente estudo vem ilustrar, precisamente, a relevancia dos
indicadores econdmico-financeiros num procedimento de avaliagdo de crédito,

utilizando este Ultimo modelo.

Palavras-chave: andlise financeira, analise de crédito, racios, indicadores econémico-

financeiros, rating



ABSTRACT

Banks are one of the main users of financial analysis techniques. The allocation of
credit is not dependent solely on this analysis, but it does reveal the crux of the matter.
It is necessary to use various forms of indicators when analyzing credit, with ratios
being the most common.

Economic and financial indicators, particularly financial ratios, are playing an
increasingly important role in credit analysis, through development of various models,
which include Scoring or Rating Models. This study illustrates the importance of
economic and financial indicators on a credit assessment procedure, using Rating

Models.

Keywords: financial analysis, credit analysis, ratios, economic and financial indicators,

rating
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1. INTRODUCAO

O presente Relatorio de Estagio constitui o trabalho final do Mestrado de
Contabilidade, Fiscalidade e Finangas Empresariais do Instituto Superior de Economia e
Gestdo, apds término da parte curricular do mesmo.

O estagio curricular foi realizado na Direc¢do de Risco e Recuperacdo de Crédito
(DRRC) do Banco Santander Consumer Portugal (BSCP), iniciado a 1 de Outubro de
2009 e concluido a 31 de Marco de 2010, totalizando, assim, seis meses de
aprendizagem e consolidacdo de conhecimentos adquiridos ao longo do percurso
academico, em particular as unidades curriculares da &rea financeira e da area
contabilistica, constituindo a base do trabalho desenvolvido e uma das motivacdes do
mesmo.

As tarefas do estigio centraram-se essencialmente na andlise de créditos a
particulares e empresas e respectiva preparacao dos relatérios de crédito, tendo sido,
assim, possivel uma ligacao entre os conhecimentos adquiridos no percurso académico

e a préatica desenvolvida no estagio.

A analise financeira de uma empresa ou grupo recorre a um conjunto de
instrumentos analiticos que auxiliam ao conhecimento da situacdo e evolucédo
econdmica e financeira de entidades, heterogéneas entre si, num determinado periodo de
tempo, com o objectivo de antecipar o seu provavel comportamento futuro.

Os Bancos sdo grandes utilizadores das técnicas de anélise financeira. E verdade
que a atribuicdo ou ndo de crédito a determinada empresa/grupo ndo depende sé desta

analise, mas é verdade, também, que representa o ponto central da questéo.



Para esta andlise torna-se necessario recorrer a diversos factores, tais como, os
racios, os ciclos econémicos e financeiros, os riscos operacionais e financeiros, a analise do
sector, as vantagens competitivas, a cadeia de valor da empresa. Contudo, ha um conjunto de
indicadores que se destacam, sendo os mais utilizados na analise financeira e que se
denominam de récios.

Estes racios tém origem ha muitos anos atras, mas é a partir do século XX que
ocorrem progressos importantes e que se véem envolvidos em todo um entusiasmo,
contribuindo, desde logo, para a abordagem a analise de crédito.

Desde o Método de DuPont, passando pelo desenvolvimento estatistico e pelas
analises Univariada e Multivariada, em que os Sistemas de Rating de Crédito, também
conhecidos como Sistemas de Scoring de Crédito, sdo largamente adoptados pela
Banca, desde entdo até aos dias de hoje, representando uma das formas mais comuns de
avaliacdo de risco quando se solicita crédito.

Através destes e outros modelos, que irei referir ao longo do relatorio, seré possivel
constatar a evolucdo dos racios e a sua importancia cada vez maior para a analise

econdmica e financeira e, consequentemente, para a analise de crédito.

Irei, também, propor um quadro de racios que apoiard o estudo empirico, que tem
como objectivo, precisamente, mostrar todo um procedimento de avaliacdo de crédito a
que um Grupo esté sujeito e respectivos resultados, a fim de apurar a utilidade bastante

relevante dos indicadores econémico-financeiros.

Assim, para além da motivacdo de poder colocar em pratica conhecimentos

adquiridos em algumas das unidades curriculares de minha maior preferéncia no



Mestrado, tive a possibilidade de com este Relatorio aprofundar a actividade que

exercia no Banco e verificar até que ponto os acontecimentos se interligam.

O presente relatério encontra-se organizado em sete capitulos essenciais.

O primeiro capitulo ¢é a Introducdo, o qual permite apresentar o trabalho realizado,
as motivacdes e objectivos do mesmo.

O segundo capitulo tem como objectivo fazer um enquadramento do estagio
realizado, apresentando uma breve descricdo da empresa e focando as fungdes exercidas
no estagio, bem como a sua finalidade e objectivos.

O terceiro capitulo apresenta a revisdo de literatura acerca dos temas essenciais as
tarefas realizadas, em que se constata o papel dos racios como instrumento de analise
financeira e o seu desenvolvimento através de modelos que foram surgindo ao longo do
tempo e que tiveram e continuam a ter a sua importancia para a analise de crédito.

O quarto capitulo relaciona os indicadores econémico-financeiros com a analise de
crédito, sendo proposto um quadro de indicadores, tendo em conta cinco factores
criticos as empresas.

O quinto capitulo tem como finalidade a elaboracdo de um relatério de analise de
risco de crédito do Grupo AutoCar, utilizando o quadro de racios proposto no capitulo
anterior, pelo Modelo de Rating apresentado pelo BSCP para 0s concessionarios, de
forma a identificar a relevancia dos indicadores econémico-financeiros neste tipo de
analise.

O sexto capitulo apresenta algumas conclusdes.

Por ultimo, sdo expostas as limitagdes do estudo, ao mesmo tempo que sdo dadas

pistas para investigacdes futuras, que poderdo complementar este estudo.



2. ENQUADRAMENTO

2.1. Apresentacao da Organizacao

O BSCP criado a 1 de Janeiro de 2007 pertence integralmente ao Grupo Santander
(Divisdo Santander Consumer Finance - lider europeu no mercado do financiamento ao
consumo), posicionado entre os 10 maiores grupos financeiros do mundo.

Em Janeiro de 2006, o Santander Consumer Finance adquiriu a maioria do capital
do Interbanco e ap6s integracdo do negdcio original do Santander Consumer Finance, ja

mais tarde, em Outubro de 2007, este adquiriu 100% do BSCP.

A actividade do Banco consiste no financiamento ao consumo em Varios segmentos
de negdcio: Automdvel, Consumo, Empréstimos Pessoais e Cartdes de Crédito, sendo
actualmente considerado o maior Banco portugués especializado a operar nestes
sectores. Com uma forte posicéo de lideranca no mercado do financiamento automovel,
pretende tornar-se num dos principais players no mercado do financiamento ao

consumo, cartdes de crédito e empréstimos pessoais.

O BSCP tem uma estrutura com varias Direcgdes e respectivas areas, que
contribuem para alcancar os objectivos da Organizacao.

Uma dessas Direccdes, € precisamente a DRRC que representa um 6érgdo de
primeiro nivel da estrutura organica do BSCP e que tem como principais objectivos e
finalidades:

e Maximizar o esforco de aprovacao, seguimento de risco e tempos de resposta;



e Controlar a actividade de analise de risco, assegurando o correcto funcionamento
dos processos, no cumprimento dos normativos em vigor;

e Garantir a preparacao, analise, parecer e decisdo nos tempos definidos para cada
produto e parceiro;

e Manter, a todo o momento, o controlo das linhas especiais;

e Assegurar 0 seguimento e controlo de clientes em situacdo de acompanhamento
especial;

e Assegurar reportes de controlo e seguimento de risco;

e Assegurar a preparacao, realizacéo e elaboracdo de Comités;

e Construir um espirito de equipa; e

e Colaborar nas accGes formativas de riscos desenvolvidas pela Direccao.

Vaérios orgaos fazem parte da estrutura da DRRC, tal como vem ilustrado na Figura

que se segue.

Figura I: Organigrama da Direc¢do de Risco e Recuperacéo de Crédito
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O estagio teve lugar no Area do N4o Retalho (Riscos Carterizados), sob a direccio
do Dr. Nuno Pires, apresentando como principais fungdes:

e Formacdo sobre produtos e servicos comercializados pelo BSCP;

e Formacdo em sistemas informéaticos e de informacdo do BSCP — Bases de

Dados;

e Andlise de Crédito a Particulares e Empresas;

e Apresentacdo, formagéo e pratica de modelos de relatorios de crédito;

e Formacdo tedrica e pratica sobre rating de empresas do BSCP; e

e Preparacdo de Relatorios de Crédito (independentemente do nivel de

responsabilidades).

2.2. Apresentacdo do Estagio

O estagio realizado na Area do N4o Retalho (que trata do financiamento automovel,
mais especificamente), da DRRC, teve a duracdo de seis meses, periodo este dedicado
essencialmente a andlise econdémica e financeira de diversos concessionarios de
automoveis, tendo como principal objectivo a aprovacdo ou ndo de crédito (0s)
pretendido (5).

Numa primeira fase do estagio foi-me apresentada, de uma forma geral, a estrutura
organizacional do BSCP, com especial foco nas funcdes e objectivos da DRRC.

Ainda numa fase introdutéria foram consolidados conhecimentos sobre o0s
beneficios concedidos pelo BSCP aos seus prescritores (parceiros de negocio), tais
como as comissbes por cada contrato e os produtos especificos de financiamento

automovel (Conta Corrente Caucionada; Financiamento de Stock de Usados;



Adiantamento de Producdo; Financiamento de Viaturas de Servico e/ou Demonstracéo;
Adiantamento de Rappel e Factoring), descritos em anexo, nas paginas 70 e 71.

Trabalhando durante este periodo de tempo com algumas bases de dados, destaca-
se a formacdo para as seguintes: a base de dados do Banco de Portugal, a Dun &
Bradstreet e 0 IBCC (base de dados do BSCP), que permitem uma andlise de risco mais
completa e justificada.

Depois desta fase de conhecimento da area e dos elementos principais de trabalho,
as tarefas realizadas centraram-se na finalidade principal do estagio: a colaboracdo nos
relatorios de andlise de risco de crédito, mais concretamente a cooperacéo na avaliacdo
de empresas pelo Modelo de Rating, apresentado pelo BSCP, para 0s concessionarios.
No ambito do pedido de atribuicdo ou renovacdo de crédito foram analisados, em
detalhe, os seguintes aspectos:

e Situacdo economica e financeira das empresas, através das demonstracdes
financeiras, dando especial énfase a determinadas rubricas e racios (conforme
valores da propria empresa); e

e Situacdo corporativa das empresas, isto €, factos, datas e numeros relevantes
relativamente a empresa, a0 Seu meio envolvente e a sua estrutura interna
(analise aprofundada da situacdo dos accionistas e gerentes, ou seja, incidentes
que possam ter no Banco de Portugal ou qualquer outro caso que possa ser

impedimento de realizacdo do crédito).

De toda a andlise efectuada resulta, entdo, o relatério que vai dar origem ao
primeiro parecer relativamente a referida atribuicdo/renovacdo de crédito, que sera

estudada no capitulo 5 deste relatorio de estagio.



3. REVISAO DE LITERATURA

3.1. Os Racios como Instrumento de Analise Financeira

A analise financeira de uma empresa ou grupo recorre a um conjunto de
instrumentos analiticos que auxiliam ao conhecimento da situacdo e evolucao
econdmica e financeira de entidades, heterogéneas entre si, num determinado periodo de
tempo, com o objectivo de antecipar o seu provavel comportamento futuro.

Do conjunto de utilizadores das técnicas de analise financeira fazem parte gestores,
accionistas, trabalhadores, fornecedores, clientes, concorrentes, entidades financeiras,

comunidade local, autoridades fiscais e outras entidades publicas, etc.

Para se poder avaliar a situacdo econémico-financeira de uma empresa/grupo torna-
se necessario recorrer a um conjunto de indicadores que possuem diversas formas,
sendo os mais utilizados aqueles que assumem a forma de racios.

“A técnica mais utilizada pela analise financeira consiste em estabelecer relagfes
entre contas e agrupamentos de contas do Balanco, da Demonstracdes de Resultados e
da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, ou ainda entre outras grandezas econdémico-
financeiras.” (Neves, 1996, p. 113)

“Estes racios sdo utilizados para varios efeitos. Incluem a avaliacdo da capacidade
de uma empresa para pagar as suas dividas, a avaliacdo do negdcio e do sucesso de
gestdo e at¢ mesmo o regulamento legal do desempenho da empresa” (Barnes, 1987,

p.449).



3.2. O Desenvolvimento do Método dos Racios e a Analise de Crédito

Quando as empresas recorrem a financiamentos por parte da Banca, estas verdo a
sua capacidade de cumprimento das responsabilidades, inerentes ao servico da divida,
ser avaliada.

“A quantifica¢do do Risco das empresas ¢, hoje, uma das areas de maior evolucéo
da Analise Financeira, procurando-se — através da modelizacdo estatistica — encontrar
métodos que probabilizem o grau de incumprimento das obrigacbes financeiras
assumidas.” (Martins, 2002, p.140)

O estudo destes métodos comegou ha muitos anos atras, como veremos de seguida.

3.2.1. Os Primeiros Desenvolvimentos

Segundo Horrigan (1968), recuamos até ao ano 300 a.C. para conhecermos 0S
primeiros registos de analise das propriedades dos racios, contudo a utilizacdo dos
racios como instrumento mais importante da andlise financeira é uma técnica muito
mais recente. Teve o0 seu desenvolvimento na segunda metade do século XIX, com o
surgimento de uma gestdo profissional aquando da grande expansdo industrial nos
Estados Unidos da América e na Europa.

Este desenvolvimento tomou dois caminhos diferentes, a analise de réacios para fins
de crédito e a avaliacdo dos mesmos para fins de gestdo. Enquanto a primeira enfatiza as
medidas de capacidade de pagamento, o outro tipo de analise d& maior énfase as

medidas de rendibilidade.



“A abordagem a analise de crédito dominou o desenvolvimento geral da andlise de
racios, especialmente nos primeiros anos” (Horrigan, 1968, p. 285). Dai que olhar para

este tipo de analise € primordial para se perceber toda a evolucao da anélise de racios.

A transformacdo das economias ocidentais em economias industriais modernas
levou a um auxilio cada vez maior por parte dos Bancos e outras Instituicbes
Financeiras. Assim ao mesmo tempo que o crédito se tornava o impulsionador da
actividade industrial, o sector financeiro ja conseguia, em certos periodos temporais,
ultrapassar o poder do sector industrial. Implicando a analise de crédito da empresa uma
analise de desempenho da mesma, o credor comecava a preocupar-se com O
desenvolvimento de medidas para avaliar a capacidade de reembolso do empréstimo por
parte do mutuério.

Assim, os Bancos comecam a solicitar as demonstracdes financeiras das empresas,
tendo como finalidade a concessdo de empréstimos. Foi pelo ano de 1890 que o volume
de informacao financeira aumentou significativamente, sendo o racio de liquidez o mais
utilizado e o que tinha maior impacto naquela altura, podendo dizer-se até que deu

inicio a utilizacdo de réacios na andlise financeira (Horrigan, 1968).

Foi ja no século XX, antes e durante a | Guerra Mundial, que ocorreram progressos
importantes na andlise de racios e foram os acontecimentos provenientes desta Guerra
que permitiram o arranque do estudo que se iria tornar o impulsionador do
desenvolvimento da analise dos récios financeiros. Estes racios foram enriquecidos pela

variedade; pelo surgimento dos critérios absolutos; e pelo reconhecimento, por parte de

10



alguns analistas, da necessidade de uma analise inter-empresas e, consequentemente, da
caréncia de critérios de racios relativos.

Neste tempo, Wall (1919) um dos maiores impulsionadores do desenvolvimento da
analise de racios, reagiu a estas necessidades, elaborando uma compilacdo de um grande
numero de empresas estratificando-as por sector e localizacdo geografica. Ndo fazendo
um complemento com outro tipo de dados, ele acreditou que encontrara uma grande
variedade de racios consoante o tipo de negocio e a area geografica. Foi, contudo,
criticado por Strain (1929), que caracterizou Wall como um tedrico demasiadamente
optimista, que insistia sem grande l6gica nos racios absolutos. Fica, no entanto, a
certeza de que foi este quem popularizou a ideia de se usar toda uma variedade de racios
e que comegou a experienciar os critérios de racios relativos, na medida em que

forneceu as direccOes para futuras pesquisas (Horrigan, 1968).

3.2.2. O Método de DuPont

Na década de 20, o uso dos racios estava ja envolvido em todo um entusiasmo,
tornando-se imprescindivel na analise financeira. Foi, precisamente, nesta década que
Bliss desenvolveu um sistema de racios triangular para avaliacdo dos resultados,
denominado de Modelo de Return on Equity (ROE) de DuPont contudo, contrariamente
ao estudo de Wall, este passou despercebido até a década de 60. SO posteriormente, em
2004, Soliman mostrou que o0 Modelo de DuPont era uma ferramenta Gtil na previsdo de
futuras mudancas no return on net operating assets, indicador que representa apenas a

parte do ROE atribuida & componente operacional do negdcio.
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No topo deste triangulo de DuPont encontra-se, portanto, 0 ROE (Rendibilidade
dos Capitais Préprios), indicador percentual que se refere a capacidade de uma empresa
gerar valor utilizando os seus proprios recursos. Ja a base é constituida pela Profit
Margem ou Margem de Lucro, sendo um racio que permite avaliar o peso que 0s custos
tém no Resultado liquido através da comparacdo entre o Resultado Liquido e os
Proveitos Totais; e pelo Capital Turnover, que representa a capacidade da empresa
utilizar os Capitais Proprios para gerar Vendas. Bliss (1923) com este sistema triangular
tenta trazer um pouco de sofisticacdo a analise de racios, apresentando o primeiro

sistema de racios que funcionam de forma coerente como conjunto.

Esta década foi, portanto, um periodo de grande entusiasmo no uso de racios como
instrumento imprescindivel da analise financeira, e € também por volta do ano de 1925
que surge a primeira critica.

Baseado em pensamentos opostos aos de Bliss, Gilman (1925) criticou os réacios,
fundamentando-se nos seguintes pontos: “(i) as suas alteracfes ao longo do tempo néo
podem ser interpretadas, pois 0 numerador e o denominador variam consoante a
actividade; (ii) ttm uma tendéncia para desviar a atencdo do analista para determinados
valores absolutos, que ddao uma visdo abrangente ao negdcio, sendo considerados como
medidas “artificiais”, podendo suprimir a realidade; (iii) a fiabilidade como indicadores
varia muito entre racios; e (iv) considerando o que ja foi exposto nao se pode dizer que
os racios podem retratar as relaces fundamentais de um negdcio; podem, na melhor das
hipdteses, dar uma visdo superficial do negocio” (Gilman, 1925, pp.111-12). Contudo,
na altura tanto o valor das suas contribuigdes como o das de Bliss foi, em grande parte,

perdido.
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3.2.3. O Agrupamento de Racios em Modelos de Previsédo de Faléncias e a

sua Importancia Estatistica

Na década de 30 foi dada uma maior atencdo as bases empiricas da analise de
racios e Foulke (1931) evidenciou-se no desenvolvimento deste tipo de analise, pois o
seu esforgo resulta numa boa abordagem, tornando-se a forma operacional da analise de
racios. Em 1933, ele viu a sua ideia de agrupar racios seguir em frente, quando a Dun &
Bradstreet decidiu publica-los numa série que logo se tornou série padrdo em racios
médios da industria. Contudo esta abordagem era bastante pragmatica, na medida em
que o seu interesse estava no valor funcional, apresentando caréncias em termos de

sustentacdo tedrica.

Ainda na mesma década, Smith e Winakor (1930) elaboraram estudos de
eficiéncia da capacidade de previsdo de dificuldades financeiras nas empresas, atraves
dos racios, para um periodo de 10 anos. Este estudo apresentou lacunas no curto prazo,
uma vez que foi evidente a falta de um grupo de empresas bem sucedidas, visando

pouco poder de contraste.

Também Ramser e Foster (1931) investiram no mesmo tipo de estudos. Estes
estudos tiveram algumas deficiéncias, visiveis essencialmente nas diferencas aparentes
entre racios médios, em vez de reais. Contudo esta contribuicdo foi importante e
essencial na analise de racios, uma vez que constituiram as primeiras tentativas
criteriosamente desenvolvidas, relacionando o metodo cientifico com a determinacdo da

utilidade dos récios, superando aquelas deficiéncias que ainda detinham.
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A década de 40 teve a sua importancia ligada a estatistica, uma vez que as
primeiras preocupacdes quanto as técnicas estatisticas vieram ao de cima, ou seja, a
utilizacdo de dados para a formulacdo de hipGteses comecaram a preocupar. Seguiram-
se, entdo, os estudos de Merwin (1942) constituindo a primeira analise de racios com
capacidade de previsdo mais sofisticada e os resultados foram muito crediveis. O uso de
um numero de racios para descrever uma variedade de caracteristicas das empresas
entrou em pratica, a0 mesmo tempo gque se comparavam 0s racios estimados com racios
médios da industria. Isto implicou uma padronizacdo da andlise de racios com o
objectivo de evitar que as decisbes ficassem dependentes de critérios individuais do

analista.

Ja na década de 60, o estudo de Horrigan (1965) em relacdo a empresas
siderurgicas e de petroleo revelou que os racios financeiros eram correlacionados entre
uma empresa ¢ outra. “Os racios financeiros, especialmente aqueles que envolvem
componentes de longo prazo, seriam significativamente correlacionados com o tempo,
ou seja, as empresas tenderiam a manter a estabilidade das posi¢des relativas dos racios
financeiros durante periodos de tempo muito longos, embora os padrdes pudessem

variar entre os tipos de racios e industrias” (Bhattacharya, 2007, p.18)

Os racios para além de serem utilizados na previsao de faléncia de empresas s&o,
também, usados para o0 agrupamento de indUstrias de acordo com o grau de risco.

Horrigan (1965) colocou em evidéncia racios financeiros como instrumentos de
previsdo do sucesso de empresas que utilizam o rating, tais como, current ratio; capital

proprio/divida total; vendas/total de activos.
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3.2.4. A Analise Univariada

Um dos estudos mais importantes durante este periodo, no que diz respeito a
previsdo de racios foi elaborado por Beaver (1966), pioneiro na utilizacdo de técnicas de
analise univariada. O seu estudo, que foi abrangido por um periodo de dez anos (1954 —
1964), pode ser considerado como uma extensdo ao estudo de Merwin, referido
anteriormente.

Beaver (1968) concluiu, tal como este Gltimo, que alguns racios prevéem a
insolvéncia até cinco anos. A probabilidade de insolvéncia é definida pela possibilidade
dos activos liquidos se esgotarem, sujeitando a empresa ao incumprimento das suas
responsabilidades de curto prazo. No seu modelo, Beaver apresenta a empresa como
este conjunto de activos liquidos com entradas e saidas de dinheiro, assegurando as
variacdes de fluxos.

As técnicas estatisticas usadas por este autor foram mais poderosas do que as que
Merwin utilizou e o seu estudo tornou-se, desde logo, um marco na compreensao do

poder de previsao dos racios.

3.2.5. A Analise Multivariada

Num sentido oposto, Altman (1968), pioneiro no uso de técnicas de analise
multivariada (conjunto de métodos que permite a andlise simultanea de medidas
multiplas para cada individuo ou objecto em analise, ou seja, qualquer método que
permita a analise simultanea de duas ou mais variaveis), recorreu a avaliacao de risco de

faléncia dos racios a partir de uma amostra de 66 empresas do ramo da industria,
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pertencentes ao mesmo sector e com um volume de activos idéntico, 50% das quais
entraram em faléncia entre 1946 e 1965, e analisou os 22 racios mais difundidos na
literatura financeira e mais relevantes para o estudo, qualificados em cinco classes,
nomeadamente liquidez, rendibilidade, endividamento, solvéncia e funcionamento.
Assim, Altman classificou as empresas em diferentes grupos de risco, através do
modelo Z-Score, que constitui um modelo de previsao de faléncias que combina cinco
racios financeiros (Fundo de Maneio / Total de Activos; Resultados Transitados / Total
de Activos; EBIT / Total de Activos; Capitalizacdo Bolsista / Total do Passivo; e
Vendas / Total de Activos), podendo ser utilizado para detectar problemas financeiros

nas empresas.

Algumas razdes que justificam a opcdo pela analise multivariada sdo apontadas por
varios autores, nomeadamente porque:

(1) a utilizacdo de testes estatisticos separados para cada variavel provoca um erro
tipo | demasiado elevado (ou seja, a probabilidade de rejeitar a hip6tese nula, quando
ela é falsa, toma valores que ultrapassam o aceitavel);

(2) as analises ignoram muita informacdo importante contida nos dados
(nomeadamente, as correlagOes entre as variaveis intervenientes na analise); e

(3) algumas diferencas entre os grupos, quando analisados separadamente, poderdo
ndo ser significativas e, quando analisados em conjunto, poderdo revelar-se
significativas.

Assim, a analise univariada devera ser considerada como complementar a anélise

multivariada. Uma vez que se verifique diferengas significativas numa analise
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multivariada, devem ser, também, realizados testes univariados a fim de se identificar as

variaveis que mais contribuem para a néo rejeicdo das hipoteses nulas.

3.2.6. Modelos de Credit Scoring ou Credit Rating

O modelo de Altman foi considerado como uma espécie de precursor para a
actividade de Credit Rating, também conhecido como Credit Scoring, consolidando a
adopcdo de metodologias. Foi, ainda, na década de 60 que este tipo de modelos (dos
primeiros assentes em racios) conheceu o seu desenvolvimento.

Também os estudos de Depallens (1974) e Falk e Heintz (1975) solidificaram os
pensamentos inerentes a este tipo de modelos.

Depallens (1974) elaborou um Sistema de Pontuacdo Teérico, que como o préprio
nome indica, atribui ponderacdes a cada racio, de acordo com a sua importancia, para o
qual é, anteriormente, calculado um indice normalizado (através da divisdo do récio da
empresa pelo racio do sector, considerado normal). No final, a soma dos valores
ponderados permite constatar se a empresa se encontra numa boa situacdo financeira e

se o seu nivel de risco relativo é critico.

Falk e Heintz (1975) conceberam um estudo em que consideram que as
caracteristicas da organizacdo e as caracteristicas préprias do sector ao qual esta
pertence determinam o proprio risco. Eles desenvolveram, assim, um ranking do sector
de acordo com o grau de risco com base em caracteristicas particulares deste sector, que

se reflectem nos racios financeiros do mesmo. A atengdo dos investigadores estava,
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contudo, centrada na eficacia dos racios na previsdo de dificuldades financeiras de um

negaocio.

Os Modelos de Scoring ou Rating constituem, entdo, uma medida de risco
financeiro que tinha, e continua a ter nos tempos que correm, as instituicbes bancarias
como principais utilizadoras.

“O crescimento das instituigdes ¢ a necessidade que tém de homogeneizar os
critérios de concessdo de credito, e a propria recolha de informacdo leva a utilizacdo de

sistemas de pontuagdo.” (Moreira, 2001, p.117)

Segundo Hand e Henley (1997: p. 524), é “este sistema de pontuacdo que permite
determinar a probabilidade de reembolso do empréstimo da entidade que recorre ao
crédito, sintetizando o seu grau de risco.”

As empresas sao classificados como de risco financeiro elevado, médio ou baixo.
Uma notacdo baixa representa um elevado risco de crédito. Martins (2002) menciona
que para se chegar a notacdo de rating sao atribuidas determinadas ponderacfes a um
conjunto de indicadores, ao qual é adicionada o conhecimento que os analistas tém,
relativamente aos seus clientes, nomeadamente, no que se refere a administragdo, sector
e operacdes da empresa e dos seus socios/gerentes/administradores.

Altman e Saunders (1998) e Boudoukh e Saunders (1998) aplicam a inteligéncia
artificial a analise de risco, desenvolvendo novos modelos. Estes foram alcangados
atraveés dos expert systems e das redes neuronais, aplicados aos Sistemas de Pontuacéo,
utilizando a informacdo de mercado (estrutura temporal das taxas de juro, taxas de

mortalidade e migracédo do crédito).
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Segundo Hand e Henley (1997), estes novos sistemas mostram um bom potencial
na precisdo da previsdo de entidades de baixo risco financeiro e uma das suas
caracteristicas mais relevantes ¢ a capacidade de explicagdo de recomendacdes e
decisbes de crédito, sendo particularmente importantes quando se tem que justificar a

rejeicao de crédito a determinada empresa.

3.2.7. Os Récios Financeiros em Portugal

Em Portugal, a analise multivariada sé se evidenciou na década de 90, por Neves e
Silva (1998). Estes analisam 187 empresas, das quais 87 entraram em incumprimento
em 1995 e as outras 100, que se encontram em situagdo considerada normal. Para este
estudo, os autores utilizam 70 racios, dos quais 59 foram escolhidos de estudos e
autores internacionalmente reconhecidos e os restantes 11 seleccionados a partir de
racios regularmente utilizados por analistas portugueses.

Foi utilizada a abordagem multivariada pelo método Stepwise que, segundo
Anderson (1998), consiste num processo de seleccdo de variaveis, escolhendo-se uma
primeira varidvel discriminatoria e inserindo-se, depois, as outras variaveis
independentes, uma de cada vez, escolhendo-se as que vdo melhorar o poder
discriminatorio da funcdo em combinagdo com a primeira variavel.

Estes testes estatisticos foram, entdo, aplicados por Neves e Silva com o objectivo
de seleccionarem o conjunto de racios que separa de modo mais eficiente, as empresas
em incumprimento das que cumprem 0s seus pagamentos, a partir da amostra recolhida.

No melhor do meu conhecimento, este estudo de Neves e Silva (1998) é o Unico

estudo disponivel no que a esta matéria diz respeito.
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3.3. As Vantagens e LimitacGes dos Racios Financeiros

Neves (1996) refere que sendo os Racios um instrumento que apesar de nos dias
que correm se encontrar em grande parte generalizado e ser utilizado com muita
frequéncia, deve ser usado com prudéncia, para que ndo se tirem conclusdes pouco

significativas ou até mesmo incorrectas.

Como qualquer instrumento de medida, os racios financeiros contém vantagens e
inconvenientes.

As principais vantagens dos racios consistem em:

e Retirar conclusdes baseadas em dados quantitativos;

e Tornar mais significativa a informacao de conjunto proporcionada;

e Possibilitar a utilizacdo de informacéo de forma simples, sintética e objectiva;

e Contribuir para determinar a performance das empresas em termos de
rendibilidade, solvabilidade, liquidez e equilibrio financeiro;

o Facilitar comparaces, que poderdo ter lugar para a mesma empresa ao longo de
um certo periodo temporal (analise de séries temporais) ou entre diferentes

empresas num mesmo referencial de tempo (anélise cross-section).

Segundo Neves (1996) é, todavia, fundamental ter-se em atencdo um conjunto de
factores que limitam o alcance pratico desta técnica de analise financeira:
e Os racios reflectirdo as eventuais incorreccdes e/ou erros das demonstracoes

financeiras;

20



e Os relatdrios apresentados pelas empresas podem ndo ser a base de dados mais
adequada para anélise, em relacdo a determinados fendmenos;

e As empresas podem ter diversos ramos de actividade, dificultando a comparacao
das contas com algum padrdo de referéncia e levando a que os resultados dos
racios possam ser enviesados;

e Os réacios poderdo encontrar-se distorcidos. A adopc¢éo de praticas contabilisticas
diferentes (por exemplo: politicas de provisbes e depreciacdes) em duas
empresas torna ndo comparaveis 0s seus racios, ainda que os seus sectores de
actividade sejam 0s mesmos;

e Os récios sdo determinados através de uma contabilidade realizada aos custos
historicos, afectando a comparacdo entre diferentes periodos, uma vez que é
dificil inferir os cash-flows futuros;

e Os racios sao apenas um instrumento de analise, que trata dados quantitativos,
que pode e deve ser complementado por outros, como é o caso de factores
qualitativos;

e Dificuldade em definir os limites em que um determinado indicador apresenta

valores “bons” e “maus”, conduzindo a uma elevada subjectividade da anélise.

O método dos racios é, assim, provavelmente um dos métodos mais frequentemente
utilizados na analise de informac@es financeiras, ndo apenas por profissionais da area,
mas também por outras entidades que, de uma forma simples e rapida, desejam obter

algumas informac0es-chave sobre os dados, empresa ou sector em estudo.
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4. OS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS E A ANALISE DE

CREDITO

Como pudemos constatar no capitulo 3, para avaliar a situacdo economico-
financeira de uma empresa/grupo torna-se necessario recorrer a um conjunto de
indicadores.

Segundo Carvalho e Magalhdes (2002), estes indicadores sdao econdémicos quando
analisam o desempenho da empresa, através da comparacao entre os resultados gerados
e a sua origem, utilizando para isso a Demonstracdo de Resultados, e sdo financeiros
quando esta em foco a analise patrimonial da empresa, na medida em que se pretende
detectar as origens dos financiamentos e as aplicacGes dai resultantes, tendo por base o
Balanco da empresa

Estes indicadores possuem diversas formas, sendo os mais utilizados aqueles que
assumem a forma de racios.

“Um racio nao ¢ mais que um quociente (razdo) entre duas grandezas (...) ndo

valem por si, mas pelas interpreta¢des que permitem” (Moreira, 2001, pp. 97 e 103)

As entidades financeiras, na pessoa dos analistas de crédito, fazem parte do
conjunto dos utilizadores frequentes desta técnica, sendo esta essencial no procedimento
que da origem a cedéncia ou ndo de crédito.

De seguida passo a propor um conjunto de indicadores econémico-financeiros que
serdo utilizados, posteriormente, no Modelo de Rating, a fim de verificar a sua
relevancia na andlise de crédito, aquando do apuramento da capacidade de investimento

da organizacdo, tal como a capacidade de cumprir as suas responsabilidades. Para isso,
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terei em conta cinco factores criticos as empresas, nomeadamente, (i) Crescimento; (ii)
Rendibilidade; (iii) Alavanca Financeira e Risco; (iv) Equilibrio Financeiro; e (v)
Funcionamento, fazendo o seu paralelismo com a classificacdo atribuida no modelo de

rating e procedendo a sua aplicacdo no proximo capitulo.

4.1. Os Racios Financeiros propostos para a Analise de Crédito

4.1.1. Crescimento

Para poder quantificar o crescimento da empresa, sera utilizado ndo s6 o Volume de

Negaocios (VN), como a respectiva variagao.

VN

Segundo Moreira (2001), o VN corresponde a quantia liquida das vendas e
prestacbes de servicos respeitantes as actividades normais das entidades,
consequentemente apos as reducdes em vendas e ndo incluindo nem o imposto sobre 0
valor acrescentado nem outros impostos directamente relacionados com as vendas e

prestacOes de servicos.

Volume de Negocios = Vendas + Prestacdes de Servicos

Assim, héa que proceder ao célculo da variacdo do VN:

Variacio do Volume de Negocios
_ (Volume de Negocios, — Volume de Negocios,,_,)

Volume de Negocios,,_,
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Nesta perspectiva € conveniente para a empresa que 0 VN tenha uma evolugédo
positiva ao longo do tempo, uma vez que a consolidacdo do VN é determinante para

uma melhor classificacdo para produto/ procura/ mercado, no modelo de rating.

4.1.2. Rendibilidade

Neste trabalho é abordada a rendibilidade dos capitais proprios, que representa uma
medida de eficiéncia privilegiada pelos agentes externos, analisando o desempenho

financeiro da empresa.

ROE
Para Martins (2002), a rendibilidade do capital proprio traduz-se na rendibilidade
do capital investido pelos scios. E um indicador econémico que mede a capacidade dos

capitais proprios da empresa em gerar retorno financeiro.

Resultado Liguido

Rendibilidade do Capital Proprio = : —
Capital Praprio

Nabais e Nabais (2004) revelam estar perante um indicador frequentemente
utilizado pelos bancos, investidores ou outros agentes externos a empresa que
reconhecerdo a maior atractividade da empresa quanto maior for o valor deste récio.

Assim este racio ¢ fundamental para se aferir relativamente aos resultados/
rendibilidade, no modelo de rating, demonstrando os niveis de rendibilidade das

empresas, que se esperam que sejam aceitaveis.
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4.1.3. Alavanca Financeira e Risco

Estes racios sdo importantes para a analise de crédito, uma vez que reflectem o
risco que as instituicdes financeiras correm ao conceder 0s empréstimos.

Sdo propostos trés indicadores de alavanca financeira e risco, nomeadamente, a
cobertura de encargos financeiros, o endividamento e o periodo de recuperacdo da
divida.

O primeiro pode ser fundamental na classificacdo para acesso ao crédito, pelo
modelo de rating, estabelecendo uma ligacdo com a cobica as empresas por parte do
préprio banco.

Os outros dois racios ddo a sua contribuicdo na classificacdo para a geracdo de
recursos, no modelo de rating, sendo o grau de endividamento um dos pontos
fundamentais para verificar a capacidade de solvéncia dos compromissos das empresas
e 0 periodo de recuperacdo da divida permite determinar a capacidade de

autofinanciamento para a cobertura de dividas.

Cobertura dos Encargos Financeiros

Este Réacio, muito utilizado pelos analistas de crédito, mede o grau com que o
resultado operacional (RO) consegue cobrir os encargos financeiros, a que a empresa
estd sujeita devido ao seu endividamento. Ou seja, quanto mais elevado este racio,
maior a probabilidade de que a componente de exploracdo gere dinheiro suficiente para

cumprir as obrigacdes financeiras.
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Cobertura de Encargos Financeiraos
Resultado Antes dos Encargos Financeiros + Amortizacbes

Encargos Financeiros

Endividamento

Este racio constitui uma forma de obter o peso dos capitais alheios (divida) no
financiamento de uma empresa, apurando a intensidade com que a empresa utiliza
capital alheio no financiamento das suas actividades e permitindo avaliar o grau de

dependéncia de terceiros e o risco associado.

Capital Alheio (incluindo locacdo financeira)

Endividamento =
Capital Total (incluindo locacio financeira)

Por norma, o valor deste indicador varia entre 0, em que ndo existe qualquer
obrigacdo da empresa para com terceiros e 1, situacdo em que 0s capitais proprios sdo
nulos.

Assim, quanto mais elevado for este racio, maior o endividamento da entidade e,
consequentemente, a vulnerabilidade da mesma, sendo maior o risco de um potencial
credor, uma vez que as garantias oferecidas sao menores.

A faléncia técnica constitui, também, um dos possiveis cenarios, quando o capital

préprio apresenta valores negativos e por isso este racio € superior a 1.

Récio do Periodo de Recuperagdo da Divida

Récio utilizado pelo analista de crédito para uma analise da capacidade de cobertura

da divida em termos mais prospectivos do que histdricos.
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Empréstimos em Divida

Periodo de Recuperacio da Divida = . .
Aute financiamento

4.1.4. Equilibrio Financeiro

Para o equilibrio financeiro sdo apontados trés indicadores, nomeadamente, a
solvabilidade, a autonomia financeira (para o curto prazo) e a liquidez geral (para o
longo prazo). Todos eles sdo baseados no Balango da empresa e todos eles ddo a sua
contribuicdo na classificacdo para solvéncia, no modelo de rating, mostrando, também,

se a crise terd um impacto acentuado nas empresas.

Solvabilidade
Segundo Nabais e Nabais (2004), a solvabilidade traduz a posicao de independéncia
da empresa face aos credores, uma vez que permite avaliar a capacidade da empresa

fazer face as responsabilidades assumidas.

Capital Proprio
Solvabilidade = P op

Passivo Total

Este valor apresenta-se entre 0 e 1. Quanto mais elevado for o valor do indicador,
maior € a independéncia da empresa face aos seus credores e, por isso, maior a sua
estabilidade financeira.

Por outro lado, quanto mais baixo este valor, menor a possibilidade de a empresa
satisfazer todos 0s seus compromissos com meios proprios, apresentando uma

fragilidade econdémico-financeira e um risco para os seus credores elevados.
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Com o objectivo de aumentar a sua solvabilidade, e se tiver condicbes para tal, a
empresa tem como alternativa aumentar o auto-financiamento, recorrendo a um reforgo
dos capitais proprios sob a forma de aumento de capital; de prestacdes suplementares;
ou de cobertura de prejuizos. Outra alternativa pode ser a adopc¢ao de uma politica de

reducdo dos activos circulantes.

Autonomia Financeira
Para Moreira (2001), a autonomia financeira traduz a capacidade da entidade
financiar o activo, Unica e exclusivamente, através dos capitais proprios, ou seja sem ter

que recorrer a empréstimos.

Capital Proprio

Autonomia Financeira = - —
Activo Liguido Total

Tal como no récio anterior, quando este indicador apresenta um valor baixo indica
uma grande dependéncia da empresa a capitais alheios, representando uma situagéo
vulneravel para a negociacdo de novos financiamentos, pois o risco é bastante elevado.

O contrario também se verifica.

Nabais e Nabais (2004) indicam os valores de 1/3 da autonomia financeira e um 1/2

da solvabilidade para que a situacdo ndo seja de elevada dependéncia dos credores.

Liquidez Geral
Segundo Neves (1996), os Bancos sdo grandes utilizadores do racio da liquidez,
quando tém que fazer a avaliacdo de crédito de uma empresa, para verificarem as

garantias de que a divida sera reembolsada pela empresa.
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Existem trés racios de liquidez, sdo eles: a liquidez geral, a liquidez reduzida e a
liquidez imediata. Neste estudo foi considerada a liquidez geral, sendo aquele que é
mais utilizado.

Carvalho e Magalhées (2002) dizem que o racio de liquidez geral é um racio que os
analistas de crédito usam sistematicamente. Este mede a capacidade da empresa solver

0S Seus compromissos de curto prazo com o seu activo de curto prazo.

Active Circulante

Liquidez Geral = . ,
Passivo Circulante

E desejavel que o valor apurado neste racio seja superior a 1 para que a empresa
apresente uma boa situacdo financeira no curto prazo, ndo tendo que recorrer aos
capitais permanentes. Quanto mais baixo o valor, maior a vulnerabilidade da empresa.

Existem factores, tais como, o sector em que a entidade se insere, 0s aumentos de
capital realizados, o investimento no imobilizado, a politica de vendas da empresa ou 0
caracter sazonal de algumas empresas, que deverdo ser tidos em conta, pois poderao ter

interferéncia nos resultados obtidos. (Neves, 1996)

A Liquidez Geral é uma representacdo do fundo de maneio e tem grande
importancia na analise dos credores. O Fundo de Maneio é, muitas vezes, apresentado
como a margem de seguranca financeira, quando os credores reclamam 0s seus

reembolsos das dividas de curto prazo.
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O Fundo de Maneio representa 0 excedente do activo circulante que cobre as
dividas a curto prazo. Uma empresa tem liquidez quando o seu Fundo de Maneio €

suficiente para permitir fazer face aos riscos de ruptura de tesouraria.

Fundo de Maneio = Activo Circulante — Dividas a Curto Prazo

4.1.5. Funcionamento

Os réacios de funcionamento apresentam a forma como a empresa utiliza 0s recursos
de que dispbe e, segundo Martins (2002) sdo importantes na analise da eficiéncia da
gestédo de activos.

Aqui sera apresentada a formula geral, em dias, e posteriormente, os valores seréo

apresentados em meses.

Duracédo Média de Existéncias (DME)
A DME determina, em termos médios, o tempo que as Existéncias permanecem em

armazem, a partir do momento de entrada.

Duracdo Média de Existéncias
Stock Médin de Existéncias

= 365
Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias Cansumidas*

N&o existe um valor de referéncia universal, pois este depende da actividade da

empresa. Assim, deve proceder-se a comparacao do valor obtido com os valores obtidos
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em anos anteriores e/ou com os valores de empresas concorrentes ou valores médios do

sector, a fim de averiguar a existéncia de diferencas significativas.

Prazo Médio de Recebimentos (PMR)
Para Neves (1996), o prazo médio de recebimentos mede a velocidade com que 0s

clientes costumam pagar as suas dividas.

. Saldo Médio de Clientes
Prazo Médio de Recebimentos = — . 365
Vendas + Prestacdo de Servigos

“Um racio alto é, em termos financeiros, desfavoravel, mostrando por vezes
insuficiéncia para cobrar as dividas ou falta de poder negocial da empresa perante 0s

seus clientes” (Neves, 1996, p.121)

Prazo Médio de Pagamentos (PMP)

Segundo Neves (1996), o prazo médio de pagamentos é o tempo médio que a
empresa demora a pagar as suas dividas aos fornecedores. E um prazo bastante
importante, na medida em que enquanto a empresa ndo paga aos fornecedores, estes

estdo a financiar a sua actividade.

Saldo Médio de Fornecedores .

Prazo Médio de Pagamentos = * 365
Compras
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“Quanto mais baixo o valor deste racio, menor o grau de financiamento que 0s
fornecedores fazem a actividade da empresa. Pode também revelar falta de poder

negocial da empresa perante os seus fornecedores.” (Neves, 1996, p.121)

Para que a empresa beneficie de um periodo de tempo em que a sua actividade ¢é

financiada pelo crédito concedido pelos fornecedores, é do seu interesse que 0 prazo

médio de pagamentos seja superior ao prazo médio de recebimentos.

Assim, o quadro final proposto € o que vem apresentado de seguida.

Tabela I: Quadro de Racios proposto para a Andlise de Crédito

Récios
Crescimento e Variacdo do Volume de Negdcios
Rendibilidade e Rendibilidade dos Capitais Proprios
Alavanca Financeira e Risco e Cobertura dos Encargos Financeiros

e Endividamento

e Periodo de Recuperacdo da Divida
Equilibrio Financeiro e Solvabilidade

e Autonomia Financeira

e Liquidez geral

Funcionamento e Duracdo Média de Existéncias

e Prazo Médio de Recebimentos

e Prazo Médio de Pagamentos

Fonte: Elaboragao propria
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5. ESTUDO EMPIRICO

5.1. Caracterizacdo da Empresa de Analise

O Grupo AutoCar foi a entidade escolhida para objecto deste estudo. Ao abrigo do
sigilo bancario e porque a informacgdo do Grupo e respectivas empresas ndo é publica,
0S nomes aqui apresentados sao ficticios. Contudo, hd que salientar que toda a
informacdo corporativa e financeira é verdadeira e referente ao mesmo Grupo e suas

empresas.

Os motivos da escolha deste Grupo centram-se essencialmente na sua dimenséo,
constituindo um dos Grupos com maior facturacdo, avaliados pelo BSCP, e no seu

prestigio, ndo sé a nivel nacional como, de héa trés anos para c4, a nivel ibérico.

A primeira empresa do grupo foi fundada a 25 de Maio de 1946 por Fernando de
Almeida Corte-Real com o nome de MonteCar passando a ser o importador exclusivo
da Alfa Romeo em Portugal. No ano seguinte, a MonteCar passou também a ser o
importador exclusivo da Peugeot e Packard e mais tarde na década de 60 iniciou a
importacdo da marca Honda.

A 17 de Dezembro de 1991 foi constituida a AutoCar, SGPS, como holding de topo
do grupo de retalho automével multimarca. Esta sociedade gestora de participacdes
sociais detém ja um portfolio de marcas, no sector automovel, bastante atractivo.

Entre 1992 e 2007 védo sucessivamente entrando no grupo mais marcas de

automoveis e motas, perfazendo hoje um total de 30 marcas: Aixam; Alfa Romeo;

33



Audi; BMW; Chevrolet; Citroen; Ferrari; Fiat; Gilera; Honda Motas; Honda; Jaguar;

Kia; Lancia; Land Rover; Maserati; Mazda; Mega; Mercedes; Mini; Mitsubishi; Opel,;

Peugeot; Piaggio; Seat; Skoda; Smart; Vespa; Volkswagen; VVolvo.

E de salientar a dimensdo bastante consideravel do Grupo, com um volume de

negocios que ultrapassa 0s 470.000m€, em 2009, e um numero de empregados a volta

dos 1.500. Também a sua estrutura organizacional é demonstrativa disso, sendo

posteriormente completada pela analise quantitativa.

Figura Il: Organigrama do Grupo AutoCar

22,50%

AutoCar, SGPS, S.A.

Mariado Carmo de Almeida Corte-Res
Mafalda de MAmeida Corte-Real Barbosa
Madsdenade Ameida Corte-Real dos Santos
Femeando de Almeida CorteReal

Manuel de dmeida Corte-Real Barbosa

100%

Y

100%

Y

100%

A

50%

Y

. AutoCar Automovel, Monte P
AutoVil, Lda SGPS. S.A. Imobiliaria. S.A. CarNacional, Lda
77,50% 100% 100%
r v r
Carlis, Lda CarTil, Lda CarSel, S.A.

Fonte: Relatdrio de Gestdo AutoCar 09

O Grupo AutoCar é um dos maiores grupos automaével multimarca, cuja actividade

estd essencialmente concentrada na zona da grande Lisboa, tendo alargado o seu
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territério, em 2007, para Madrid onde ja representa as marcas Ferrari, Maserati, Nissan

e Mercedes.

5.2. Objectivo do Estudo e Método de Recolha de Dados

Este estudo vem ilustrar todo um procedimento de avalia¢do de crédito a que uma
empresa esta sujeita, a partir de um quadro de réacios proposto e utilizando o Modelo de
Rating, a0 mesmo tempo que se constata a relevancia da utilizacdo dos indicadores

econémico-financeiros na analise de crédito.

Consoante a dimensdo da empresa e 0 respectivo envolvimento (montante de
crédito, em causa), assim serd determinada a analise de crédito, ou seja, quanto maior a
facturacdo da empresa e 0 seu prestigio, mais elevado podera ser o seu envolvimento.
Quanto maior é o envolvimento, mais exaustiva e pormenorizada sera a avaliacdo de
crédito. De acordo com as caracteristicas do Grupo AutoCar, ja referidas no ponto
anterior, considero um envolvimento superior a 750me?, representando este o valor de
crédito pretendido pelo Grupo. Foi tomado em conta este nivel de envolvimento, uma

vez que implicara a utilizacdo do Sistema de Rating.

Assim, esta avaliacdo de credito inicia-se com uma analise as demonstracoes
financeiras das empresas, salientando as suas grandes rubricas, tais como Activo
Liquido, Passivo Financeiro, Capitais Proprios, VN e RL; e 0s racios mais importantes
neste tipo de avaliacdo, como por exemplo, Autonomia Financeira, Solvabilidade, ROE

e Liquidez Geral; o relacionamento comercial com o Banco; e o cruzamento da

! Existem dois niveis de responsabilidades no BSCP: (i) até aos 750m€; e (ii) superiores a 750m€. Este

altimo nivel de envolvimento, ja implicara a utilizacdo do Sistema de Rating.

35



qualidade do negdcio angariado a cliente final (carteira) com a respectiva analise de

rendibilidade.

Uma vez que, neste caso, o envolvimento ultrapassa os 750m€ tera que ser tomada
em conta a evolugdo do sector, mais propriamente, do mercado automdvel e a historia
do Grupo ao longo dos anos, finalizando com a elaboracdo do rating. Sera atribuida
uma pontuagdo de 1 a 9 a 6 itens definidos (Produto/ Procura/ Mercado; Accionistas/
Gestores; Acesso ao crédito; Resultados/ Rendibilidade; Geracdo de Recursos; e
Solvéncia), em que 1 e 2 equivalem a um mau resultado; 3 e 4 mostram uma situagao
deficiente; 5 e 6 representam valores aceitaveis para os itens; 7 e 8 identificam uma boa
situacdo da empresa; e, por ultimo, 9 (utopicamente) demonstra um éptimo desempenho
da organizacdo. De seguida séo apresentadas as tabelas, que traduzem esta situacéo, e

nas quais ira ser baseada a analise de crédito, elaborada no ponto 5.4.

Tabela I1: Classificagdo para Produto / Procura / Mercado

Classificacao

Negdcio em alta desde ha algum tempo.

Produtos prestigiados e bem aceites pelo mercado.

Negdcio consolidado, em que a empresa vai mantendo ou

Bom (7/8) ganhando quota de mercado.

Uma das melhores empresas do sector.

Negdcio bom e estabilizado.

Posi¢do média no sector.

Dificuldade de manutencdo dos niveis minimos de procura para

Deficiente (3/4) 0S seus produtos.
Sector em posicéo duvidosa e em baixa.

Optimo (9)

Aceitavel (5/6)

As perspectivas actuais e futuras séo escassas.
Mau (1/2)

Sector com sérios problemas.

Fonte: BSCP
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Tabela I11: Classificagdo para Socios / Accionista / Gestao

Classificacao

Saocios, accionista e gestores muito conhecidos.

Optimo (9) Saocios solventes e competentes.

Capacidade financeira elevada.

Saocios e accionistas de reconhecida capacidade financeira.
Bom (7/8)

Direccdo com experiéncia abrangente.

Aceitavel (5/6)

Socios conhecem o negocio e sao capazes de dirigir a empresa
em condig¢des normais.

Capacidade financeira e solvéncia suficiente.

Deficiente (3/4)

Sécios ndo tém potencial econémico suficiente.

Direc¢do com pouca experiéncia, ndo conseguindo obter
sucesso no negocio.

Mau (1/2)

S6cios pouco competentes.
Direccéo instavel.

Fonte: BSCP

Tabela IV: Classificacao para Acesso ao Crédito

Classificacao

Empresa muito cobigada por parte dos Bancos.

Optimo (9) ) \ . . -
Quase néo recorre a Banca, tendo linhas de credito por utilizar.
Empresa muito cobicada por parte dos Bancos, desde que a
informacdo fornecida seja proporcional ao nivel de risco

Bom (7/8)

negociado.
Algumas linhas de crédito por utilizar.

Aceitavel (5/6)

Recorre bastante a Banca, trabalhando com varios Bancos.

Pode ser dificil a empresa obter os financiamentos necessarios,
em conjunturas de mercado escassas.

Deficiente (3/4)

Acesso ao crédito muito limitado.
Incumprimentos ocasionais.
Credores néo estdo dispostos a aumentar a exposicao.

Mau (1/2)

Empresa sem acesso ao crédito.

Fonte: BSCP
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Tabela V: Classificacao para Resultados / Rendibilidade

Classificacao

Elevados niveis de rendibilidade.

Optimo (9
P ®) Os resultados destacam-se.

Bons niveis de rendibilidade, com acréscimos ao longo dos
Bom (7/8) anos.

Rendibilidade essencialmente operativa.

Aceitavel (5/6)

Empresa gera resultados aceitaveis, apresentando,
ocasionalmente, resultados menos favoraveis.

Deficiente (3/4)

Rendibilidade escassa ou nula
Registo de prejuizos em alguns exercicios.

Mau (1/2)

Registo de prejuizos.
Indicadores de rendibilidade negativos.

Fonte: BSCP

Tabela VI: Classificacio para Geracao de Recursos

Classificacao

Geracdo de recurso muito elevada, ainda que evidenciando um

Optimo (9) certo grau de endividamento.

Elevada cobertura de dividas.

Geracao de recursos suficiente para solver compromissos.
Bom (7/8)

Boa capacidade de cobertura das dividas.

Aceitavel (5/6)

Capacidade de geracdo de recursos nao esté ajustada ao prazo
de exigibilidade dos créditos.

Capacidade de autofinanciamento limitada.

Deficiente (3/4)

Capacidade de geracéo de recursos totalmente insuficiente.
Fraca capacidade de autofinanciamento.

Mau (1/2)

Geragéo de recursos muito baixa ou mesmo negativa.
Reembolso da divida comprometido.

Fonte: BSCP
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Tabela VII: Classificacdo para Solvéncia

Classificacao

A empresa ndo é afectada por crises.

Optimo (9) Capitais Proprios elevados, excelente qualidade dos activos,
nivel de endividamento muito reduzido, etc.

Os Capitais Proprios permitem obtencéo pontual de resultados
Bom (7/8) nulos.

Boa qualidade dos activos e baixo endividamento.

A empresa pode ser afectada por crises prolongadas.

Aceitavel (5/6) Capital Proprio aceitavel para os niveis de endividamento.
Activos de qualidade média e nivel de endividamento aceitavel.
Qualquer crise terd impacto desfavoravel.

Solvéncia reduzida; Autonomia Financeira baixa.

Elevado nivel de endividamento; forte dependéncia de
financiamentos alheios.

Empresa sem consciéncia e com muitas dificuldades.
Activos intangiveis e de dificil realizacao.
Nivel de endividamento demasiado elevado.

Deficiente (3/4)

Mau (1/2)

Ma relacdo entre activo e passivos.

Fonte: BSCP

As ponderacdes finais atribuidas, pelo BSCP, aos itens, referidos anteriormente,
irdo reflectir uma notacdo de rating final que serd a que se considera para o calculo da
probabilidade de incumprimento, com consequente tomada de decisdo sobre a
atribuicdo ou ndo de crédito. A classificacdo de rating final de cada empresa é atribuida
pelo analista de risco, sendo depois revista pelo coordenador e pelo responsavel da area,
antes de ser apresentada a comité de crédito para decisdo. A autonomia da proposta de
rating esta ao nivel do analista de crédito.

Toda a decisdo de crédito, acima dos 150m€ ¢, actualmente, decidida em escaldo
minimo de Comité de Crédito. Nesse Comité estd a DRRC, a Direccdo Comercial e a

Comissédo Executiva, pelo que no mesmo séo eliminados todos e quaisquer conflitos que

39



possam existir, ou seja, acorda-se sempre uma tomada de accdo que esteja de acordo

entre as partes.

As ponderacdes variam entre os 10% e os 25%, sendo que ao abrigo do sigilo
bancario e porque se trata de uma notacdo corporativa, a nivel interno, extensiva a todo
o Grupo Santander, foi-me aconselhado que nédo revelasse especificidades das mesmas.

De salientar que, apenas, a nivel corporativo existe decisdo quanto a estes pesos
(headquarters do Banco Santander Consumer Espanha, ou seja, Comissao Executiva em

Espanha).

O estudo incide sobre as contas consolidadas da AutoCar, SGPS, S.A. e sobre as
contas individuais das restantes sociedades do Grupo, correspondentes aos anos de
2007, 2008 e 2009, elaboradas de acordo com o Plano Oficial de Contabilidade (POC).

Uma vez que a informacdo deste Grupo ndo € publica, as suas demonstracdes
financeiras® foram obtidas através dos Relatérios e Contas e dos Relatérios de Gestdo

fornecidos ao BSCP.

De salientar que a esta altura ainda ndo existe qualquer demonstragdo financeira
deste Grupo elaborada no novo Sistema de Normaliza¢do Contabilistica (SNC). Tentei
obté-las ndo so através do Banco, mas, também, contactando o préprio Grupo, contudo
foi-me dito pela directora financeira, a Dra. Celestina Costa, que s6 me poderiam ser

facultadas em Abril, delimitando, assim, este estudo.

2 Balangos e Demonstraces de Resultados apresentados em anexo, desde a pagina 73 & 96.
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5.3. Analise da Informacéo

A anélise de crédito € 0 momento em que o analista avalia o potencial de retorno do

prescritor, bem como os riscos inerentes a atribuicdo/ renovacéo do credito.

Depois de ser tomada em conta a historia do Grupo, que evidencia um crescimento

do mesmo ao longo dos anos e de se constatar que a evolucdo do mercado, no ultimo

ano considerado para analise (apresentada em anexo na pagina 72) teve, de um modo

geral, uma evolucdo negativa, passa-se a apresentacdo do quadro de racios proposto,

evidenciando a sua importancia na avaliacdo de crédito de cada empresa do Grupo.

Posteriormente, ird dar-se inicio a todo um processo de tomada de decisdo de

concessao de crédito.

AutoCar, SGPS, S.A.

Tabela VIII: Rubricas mais importantes do Balango da AutoCar, SGPS, S.A.

Balanco

(\Valores em milhares de euros)

2009 2008 2007
Activo 244.861 301.716 253.494
Imobilizado Liquido 113.779 120.028 98.402
Existéncias 68.851 104.264 91.358
Dividas de Clientes c/c 39.283 49.317 36.253
Disponibilidades 5.819 5.178 4.924
Capital Proprio 37.584 37.822 42.133
Capital Social 20.000 20.000 20.000
Passivo 207.277 263.894 211.362
Dividas a Instituicdes de Crédito 106.926 143.023 123.529
Dividas a Fornecedores c/c 53.361 61.850 37.493

Fonte: Elaboragéo propria
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Tabela IX: Rubricas mais importantes da Demonstracdo de Resultados da AutoCar, SGPS, S.A.

Demonstracao de Resultados

(\VValores em milhares de euros)

2009 2008 2007
Volume de Negdcios 471.589 507.843 496.794
Resultados Operacionais 3.017 1.150 6.414
Encargos Financeiros 5.071 9.726 6.755
Resultados Correntes -1.791 -8.328 -172
Resultados antes de Impostos 635 -4.604 1.921
Resultados Liquidos -238 -3.936 698

Fonte: Elaboragdo propria

Tabela X: Quadro de Racios Financeiros propostos para a AutoCar, SGPS, S.A.

Ré&cios Financeiros

(\Valores em milhares de euros)

Duracdo Média de Existéncias
Prazo Médio de Recebimentos
Prazo Médio de Pagamentos

3

2009 2008 2007
Variagdo do VVolume de Negocios -1% 2% -
Rendibilidade dos Capitais Préprios - - 2%
Endividamento 74% 79% 75%
Cobertura dos Encargos Financeiros 59% 12% 95%
Periodo de Recuperacao da Divida 10 Anos 20 Anos 10 Anos
Autonomia Financeira 0,15 0,13 0,17
Solvabilidade 0,18 0,14 0,20
Liquidez Geral 0,66 0,76 0,79

Fonte: Elaboragéo propria

¥ N#o se procede ao célculo dos Racios de Funcionamento, uma vez que estamos na presenca de uma

SGPS.
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O VN consolidado, ap6s um aumento de 2% entre 2007/2008, situa-se nos
471.589m€ em 2009 (-7% face a 2008). No entanto, este decréscimo esta dentro do
aceitavel, quando comparado com a queda registada no sector automovel (-26%), em
2009. Alias, ha que salientar que este sector vem baixando os seus valores desde

Outubro de 2008, tendo impacto nos resultados da generalidade das empresas.

O RO atingiu um valor bastante acentuado em 2009 (devido essencialmente ao
aumento dos Proveitos Suplementares em 8%), depois de ter sofrido um decréscimo
muito acentuado em 2007/2008 na sequéncia do aumento dos Custos Fixos (+16%).
Este aumento dos custos esteve relacionado com a abertura de novos pontos de venda,
com particular importancia a abertura de cinco instalaces Volvo.

O Resultado Liquido (RL) regista um prejuizo de 238m€ em 2009, que apesar disso
apresenta um resultado muito superior ao do ano anterior, decorrente da evolucgédo
positiva da componente de exploragéo e da diminuig@o dos Encargos Financeiros (-48%
face a 2008). A diminuicdo destes Encargos, em 2009, esta relacionada com a alteracao
das taxas de juro e a par do aumento do RO, implica um aumento do Ré&cio de
Cobertura dos Encargos Financeiros, contudo a componente de exploracdo ainda néo é
por si sé suficiente para cumprir as obrigacdes financeiras, mas melhorou bastante face
a 2008.

O Cash-Flow ascende a 10.022m€ em 2009 (+30% face a 2008) o que indica um
fraco nivel de Auto Financiamento considerando o Endividamento Financeiro no valor
de 106.926m€ e por consequéncia um periodo de recuperacao da divida de 10 anos, em

2009, sendo ja metade do que se previa em 2008.
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O Activo consolidado teve uma evolucdo positiva em 19% no periodo de
2008/2009; o Capital Fixo representa 48% do Activo; os aumentos verificados nas
rubricas Trespasses e Diferencas de Consolidacdo, em 2008, sdo relativos a compra do
direito de exploracdo pela CarMotor de um concessionario da marca Mercedes em
Madrid e compra do Grupo CarSent (SentCar e EmpreendiCar).

Estes investimentos em imobilizado estdo directamente relacionados com a perda
de Liquidez verificada no triénio 2007/2009, tal como o facto das Existéncias
registarem um valor inferior em 34% face a 2008, representando 28% do Activo e as
Dividas de Clientes c/c, também terem sofrido uma diminuicdo de 20%, em 2009,
representando 16% do Activo. O seu Fundo de Maneio é insuficiente para cobrir todas

as necessidades de curto prazo.

O Passivo consolidado apresenta um decréscimo de 21% face a 2008; o
Endividamento Financeiro com um valor inferior em 25% face a 2008, representa 52%
do Passivo; em 2008 tinha havido um aumento do Endividamento Financeiro como
consequéncia dos investimentos efectuados pelo Grupo em Portugal e Espanha nesse
ano, da qual é exemplo a compra da SentCar; as Dividas a Fornecedores c/c, também

sofreram uma queda em 14% face a 2008, representando 26% do total do Passivo.

O Capital Préprio esta em linha no periodo de 2008/2009 e a Autonomia Financeira
representa uma forte dependéncia de capitais alheios, situando-se nos 15% em 2009
(13% em 2008). Contudo, no Banco toma-se o valor de 25%, indicado no Cddigo das
Sociedades Comerciais (CSC), como o valor de referéncia. Sabendo, ainda, que muitas

empresas esbatem os seus resultados, o BSCP dd4 uma “folga” a volta dos 5%,
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centrando-se numa percentagem de 20% para a Autonomia Financeira. Assim, esta

revela-se, numa perspectiva do Banco, melhor do que fazia querer a inicio.

A Certificacdo Legal de Contas (CLC) de 2009 ndo regista énfases nem Reservas.

CarLis

Tabela XI: Rubricas mais importantes do Balanco da CarLis

Balanco

(\VValores em milhares de euros)

2009 2008 2007
Activo 23.850 33.397 30.508
Imobilizado Liquido 2.610 3.544 3.541
Existéncias 12.795 14.905 18.498
Dividas de Clientes c/c 7.401 9.064 6.740
Disponibilidades 166 216 280
Capital Proprio 7.618 11.188 11.356
Capital Social 748 748 748
Passivo 16.232 22.208 19.152
Dividas a Instituicdes de Crédito 43 4 541
Dividas a Fornecedores c/c 9.525 14.164 12.746

Fonte: Elaboracéo propria

Tabela XI1I: Rubricas mais importantes da Demonstracéo de Resultados da CarLis

Demonstracao de Resultados
(Valores em milhares de euros)
2009 2008 2007
Volume de Negocios 86.101 93.215 93.575
Resultados Operacionais 1.465 1.076 1.219
Encargos Financeiros 115 427 347
Resultados Correntes 1.352 656 873
Resultados antes de Impostos 1.383 785 983
Resultados Liquidos 905 475 642

Fonte: Elaboragéo propria
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Tabela XI11: Quadro de Racios Financeiros propostos para a CarLis

Ré&cios Financeiros

(\Valores em milhares de euros)

2009 2008 2007
Variagdo do Volume de Negdcios -8% -0,4% -
Rendibilidade dos Capitais Proprios 12% 4% 6%
Endividamento 0,6% 0,03% 5%
Cobertura dos Encargos Financeiros 12,75 2,52 3,51
Periodo de Recuperagéo da Divida - - -
Autonomia Financeira 0,32 0,34 0,37
Solvabilidade 0,47 0,50 0,59
Liquidez Geral 1,58 1,51 1,52
Duracdo Média de Existéncias 2 Meses 2 Meses 3 Meses
Prazo Médio de Recebimentos 1 Més 2 Meses 1 Més
Prazo Médio de Pagamentos 2 Meses 2 Meses 2 Meses

Fonte: Elaboragao propria

O VN situa-se nos 86.101m€ (-8% face a 2008), encontrando-se na mesma situacao
da empresa-mae, relativamente ao sector.

O RO, depois de uma evolugdo negativa nos anos anteriores devido essencialmente
ao aumento dos custos fixos, apresenta em 2009 um acréscimo de 36% que para muito
contribuiu 0 aumento dos Proveitos Suplementares. E, por isso, de salientar o grau de
Cobertura dos Encargos Financeiros pelo RO, em 2009, cobrindo este quase 13 vezes 0s
Encargos Financeiros, obtendo um valor bastante melhor que no ano anterior, apesar de
em 2008 também ja serem cobertos em mais de 2 vezes.

Tendo em conta a evolugdo da componente operacional, o RL, em 2009, apresenta
um aumento acentuado (+90% face a 2008), depois de em 2007/2008 ter apresentado

decréscimos do resultado; o ROE situa-se nos 12% (face a 4% em 2008).

46



O Cash-Flow situa-se nos 2.638m€ (+17% face a 2008), o que indica um excelente
nivel de Auto Financiamento face ao endividamento financeiro de 43m€ em 2009 (que
compara com 4m€ em 2008), revelando que a divida financeira se encontra recuperada,

tendo em conta este Cash-Flow.

O Activo apresenta um decréscimo de 29%, em 2009; as Existéncias diminuiram
14% face a 2008, representando 54% do Activo e indicando uma DME de 2 meses em
2008/2009; as Dividas de Clientes c/c mostram também uma queda de 18% face a 2008
e representam 31% do Activo, sugerindo um PMR de 1 més em 2009 (2 meses em
2008) e mostrando uma melhor cobranca da divida; as Dividas de Empresas
Participadas e Participantes sao agora praticamente nulas, depois de em 2008 registarem
um valor de 4.714m€.

A empresa apresenta uma boa situacdo financeira no curto prazo, conseguindo
cumprir as suas responsabilidades a menos de um ano, a partir do seu activo circulante,
uma vez que a sua liquidez no triénio 2007/2009 apresenta um valor bastante superior a

1. O seu Fundo de Maneio é suficiente para cobrir as responsabilidades de curto prazo.

O Passivo diminuiu o seu valor em 27% face ao ano anterior; as Dividas a
Fornecedores c/c obtiveram um decréscimo de 33% face a 2008, representando 59% das
obrigacOes da empresa e sugerindo um PMP de 2 meses em 2008/2009, revelando que a
empresa consegue receber primeiro dos clientes e s6 depois pagar aos fornecedores; as
Dividas a Empresas do Grupo registam uma queda bastante significativa em 2009 (-
79% face a 2008, uma vez que o empréstimo concedido pela AutoCar, SGPS foi quase

totalmente liquidado).
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O Capital Proprio regista um decréscimo de 32% face a 2008, o que indica uma
Autonomia Financeira de 32% (34% em 2008) que, pelo que ja foi dito anteriormente, é
consideravelmente significativa para a Banca.

A CLC de 2009 regista as seguintes Reservas: falta de confirmacGes referentes a
dois fornecedores, que comprovariam 0 montante de 7.956m€ na rubrica “Fornecedores
c/c”; Ajustamentos em Existéncias insuficientes em 237m€; e o Activo, os Resultados

Transitados (RT) e o RL encontram-se sobreavaliados em 237m€, 488m€ ¢ 251me€.

CarTil

Tabela XIV: Rubricas mais importantes do Balanco da CarTil

Balanco

(\Valores em milhares de euros)

2009 2008 2007
Activo 23.332 33.260 30.513
Imobilizado Liquido 3.234 4.323 4.892
Existéncias 8.067 13.468 15.124
Dividas de Clientes c/c 5.965 8.783 5.987
Disponibilidades 3.936 3.143 1.731
Capital Proprio -561 705 -2.757
Capital Social 7.000 7.000 650
Passivo 23.894 32.555 33.270
Dividas a Institui¢des de Crédito 3.094 1.059 34
Dividas a Fornecedores c/c 4.378 6.854 7.235

Fonte: Elaboracéo propria
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Tabela XV: Rubricas mais importantes da Demonstracao de resultados da CarTil

Demonstragdo de Resultados

(\Valores em milhares de euros)

2009 2008 2007
Volume de Negécios 72.436 80.642 89.375
Resultados Operacionais -1.131 -2.414 -340
Encargos Financeiros 457 1.425 1.222
Resultados Correntes -1.588 -3.839 -1.562
Resultados antes de Impostos -1.449 -3.669 -1.201
Resultados Ligquidos -1.266 -2.889 - 982

Fonte: Elaboragao propria

Tabela XVI: Quadro de Récios Financeiros propostos para a CarTil

Ré&cios Financeiros

(\Valores em milhares de euros)

2009 2008 2007
Variagdo do VVolume de Negocios -10% -10% -
Rendibilidade dos Capitais Préprios - - 36%
Endividamento 122% 60% -1%
Cobertura dos Encargos Financeiros -2,47 -1,69 -0,28
Periodo de Recuperacao da Divida n.d.* n.d. -
Autonomia Financeira -0,02 0,02 -0,09
Solvabilidade -0,02 0,02 -0,09
Liquidez Geral 0,88 0,98 0,82
Duracdo Média de Existéncias 2 Meses 2 Meses 2 Meses
Prazo Médio de Recebimentos 1 Més 1 Més 1 Més
Prazo Médio de Pagamentos 3 Meses 4 Meses 4 Meses

Fonte: Elaboragéo propria

* O Perfodo de Recuperagdo da Divida n&o é definido, uma vez que o Auto Financiamento é negativo.
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O VN regista uma quebra de 20% no triénio 2007/2009, situando-se nos 72.436m€
em 2009. Comparando com o sector verifica-se que a evolucdo negativa nas vendas de
veiculos automoveis ligeiros, conseguiu reflectir-se nas vendas desta empresa. A
Margem Bruta situa-se nos 8% em 2009 (6% em 2008).

O RO regista prejuizo em 2008, tal como em 2009, apesar do aumento verificado,
decorrente do aumento da margem bruta e da diminuicdo dos custos fixos. O RO
negativo mostra a incapacidade de cobrir quaisquer encargos financeiros. Segundo o
Relatério & Contas de 2008 a empresa tinha aberto dois novos polos de vendas: na
Abrunheira, com as marcas Kia, Chrysler, Dodge e Isuzu e em Loures com mais uma
concessao Peugeot.

O RL acompanha a componente operacional, situando-se, também, em terreno
negativo ao longo do triénio 2007/2009, dai 0 ROE ndo ser significativo.

O Cash-Flow situa-se nos -271m€ em 2009 (compara com -2.236m€ em 2008), o
que traduz auséncia de Auto Financiamento.

O Activo obtém um decréscimo de 30% face a 2008; as Existéncias diminuem 40%
face a 2008, representam 35% do Activo e indicam uma DME de 2 meses em
2008/2009; as Dividas de Clientes c/c caem 32% face a 2008, representam 26% do
Activo e sugerem um PMR de 1 més em 2008/2009, o que indica uma boa capacidade
negocial da empresa perante os clientes.

A empresa apresenta uma liquidez perto de 1 em 2008/2009, revelando uma
capacidade ndo muito distante do razoavel, para solver os compromissos de curto-prazo
com o0 seu activo de curto prazo. No entanto, o Fundo de Maneio ¢ ainda insuficiente

para cobrir 0S Seus compromissos a menos de um ano.
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O Passivo regista uma quebra de 27% face ao ano anterior; as Dividas a Empresas
do Grupo ascendem a 9.030m€ em 2009, relativos a um empréstimo concedido pela
AutoCar, SGPS sem prazo ou plano de reembolso definidos e que representam 38% do
Passivo; as Dividas a Fornecedores c/c baixam 36% face a 2008, representam 22% das
obrigacOes da empresa e sugerem um PMP de 3 meses em 2009 (4 meses em 2008), o
que permite a empresa beneficiar de um periodo de tempo em que financia a exploragédo
com os créditos concedidos pelos fornecedores, uma vez que o PMR é de 1 més, em

2009.

O Capital Proprio regista um valor negativo de 561m€ (sendo que ja em 2008 se
tinha efectuado um aumento de capital pela scia maioritaria da AutoCar, SGPS, a fim
de aumentar a solvabilidade), contudo a empresa regista faléncia técnica (de acordo com
0 art. 35.° do CSC)°, porque os Capitais Proprios sio inferiores a metade do Capital
Social.

A CLC de 2009 regista as seguintes Reservas: 1. Necessidade de ajustamentos em
existéncias e contas a receber no valor de 121m€ e 300m€. Activo ¢ RL sobreavaliados
em 121m€ e 179m€ respectivamente e RT negativos subavaliados em 300m€; e 2.
Foram reconhecidos custos no montante de 110m€ de desconto na venda de viaturas
que se encontravam em existéncias. O RL negativo estd subavaliado e RT negativos
estdo sobreavaliados em 110me€. Foi registada, também, a seguinte énfase: Os Capitais

Proprios sao inferiores a metade do Capital Social.

® Em anexo, na pagina 97.
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CarSel

Tabela XVII: Rubricas mais importantes do Balanco da CarSel

Balanco

(\Valores em milhares de euros)

2009 2008 2007
Activo 6.445 9.263 5.943
Imobilizado Liquido 1.585 1.611 3.308
Existéncias 1.515 4.027 1.646
Dividas de Clientes c/c 2.887 3.142 2.100
Disponibilidades 14 13 22
Capital Proprio 224 93 206
Capital Social 50 50 50
Passivo 6.221 9.170 5.737
Dividas a Institui¢des de Crédito 42 21 131
Dividas a Fornecedores c/c 795 392 231

Fonte: Elaboragéo prépria

Tabela XVI1II: Rubricas mais importantes da Demonstracéo de Resultados da CarSel

Demonstracéo de Resultados

(\VValores em milhares de euros)

2009 2008 2007
Volume de Negocios 26.396 28.359 36.562
Resultados Operacionais 370 418 695
Encargos Financeiros 180 371 352
Resultados Correntes 190 47 343
Resultados antes de Impostos 227 49 328
Resultados Liquidos 164 33 240

Fonte: Elaboragéo propria
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Tabela XIX: Quadro de Racios Financeiros propostos para a CarSel

Récios Financeiros
(\Valores em milhares de euros)
2009 2008 2007

Variagdo do Volume de Negocios -1% -22% -
Rendibilidade dos Capitais Préprios 73% 35% 117%
Endividamento 16% 18% 39%
Cobertura dos Encargos Financeiros 2,05 1,13 1,97
Periodo de Recuperacéo da Divida - - -
Autonomia Financeira 0,03 0,01 0,03
Solvabilidade 0,04 0,01 0,04
Liquidez Geral 0,80 0,97 0,78
Duracdo Média de Existéncias <1 Més 2 Meses <1 Més
Prazo Médio de Recebimentos 1 Més 1 Més <1 Més
Prazo Médio de Pagamentos 3 Meses 3 Meses 2 Meses

Fonte: Elaboragdo propria

O VN, apo6s a quebra de 22% em 2008, regista nova quebra de 7% em 2009,
situando-se nos 26.396m€. Tomando em consideracdo a evolucdo negativa de 26% nas
vendas do sector, verifica-se repercussdes no VN desta empresa.

O RO, apbs uma reducdo de 40% em 2008, regista novo decréscimo de 12% em
2009, decorrente da diminuicdo do nivel de actividade. Mesmo depois da reducdo do
RO, este ainda consegue cobrir em duas vezes os Encargos Financeiros, em 2009.

O RL, apds o registo de 33m€ em 2008, situa-se nos 164m€ em 2009, devido
essencialmente a diminuicdo dos Encargos Financeiros; o ROE situa-se nos 12% (face a
4% em 2008), indicando uma elevada capacidade de retorno financeiro.

O Cash Flow situa-se nos 335m€ em 2009 (+92% face a 2008) 0 que sugere um
nivel de Auto Financiamento compativel com o stock de Endividamento Financeiro e

este montante de divida é recuperavel com o Cash-Flow correspondente.
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O Activo teve uma evolucdo negativa em 30% face a 2008; as Existéncias registam
uma queda de 62% em 2009, representam 24% do Activo e indicam uma DME inferior
a 1 més em 2009 (2 meses em 2008); as Dividas de Clientes c/c sdo inferiores em 8%
relativamente a 2008, representam 45% do Activo e sugerem um PMR de 1 més em
2008/2009, indicando uma boa capacidade de negociacdo perante os clientes.

A empresa apresenta uma liquidez perto de 1 no trienio 2007/2009, revelando uma
situacdo financeira ndo muito longe do razoavel. Contudo, o Fundo de Maneio existente

ainda se revela insuficiente para cobrir as dividas de curto prazo.

O Passivo apresenta um decréscimo de 32% face ao ano anterior; as dividas a
Empresas do Grupo ascendem a 4.331m€ em 2009 (que inclui um empréstimo
concedido pela AutoCar, SGPS sem prazo ou plano de reembolso definidos) que
representam 70% do Passivo; as dividas a Fornecedores c¢/c em 2009 aumentam para o
dobro, em relacéo a 2008, representando 13% das obrigacdes da empresa e sugerem um
PMP de 3 meses em 2008/2009, estando, neste aspecto, huma situacdo semelhante a
CarTil, permitindo a empresa beneficiar de um periodo de tempo em que financia a
actividade com os créditos concedidos pelos fornecedores, uma vez que o PMR é de 1

més, em 2008/2009.

O Capital Proprio regista uma queda de 32% face a 2008, indicando uma
Autonomia Financeira de 3% (1% em 2008), revelando-se vulneravel no que a
autonomia e solvabilidade diz respeito. Possivelmente podera estar proximo um reforgo
de capitais, que faz parte da politica do Grupo, de forma a melhorar a sua posicdo de

dependéncia face aos credores. A CLC de 2009 regista Reservas: 1. Ajustamentos em
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existéncias insuficientes em 43me€ face a perdas estimadas. Activo e RL sobreavaliados
nesse montante; e 2. Proveitos reconhecidos no valor de 55me€ relativos a apoios e

bénus de viaturas ainda em existéncias. RT sobreavaliados e RL subavaliado em 55mé€.

5.4. Elaboragéo do Rating

No seguimento de todo este processo de atribuicdo de crédito, segue-se a
elaboracdo do rating. Como ja foi referido no ponto 5.2., no BSCP valorizam-se 6
areas: Produto/ Procura/ Mercado; Accionistas/ Gestores; Acesso ao Crédito;
Resultados/ Rendibilidade; Geracdo de Recursos; e Solvéncia, as quais sdo pontuadas
de 1 a 9. A estas pontuacdes serdo atribuidas ponderacdes entre 10% e 25% (também ja
mencionado no ponto 5.2.), que irdo reflectir uma notacdo de rating final que sera a que
se valora para o calculo da probabilidade de existéncia de incumprimento, com
consequente tomada de decisdo relativamente a concessao ou nao de crédito.

A primeira area considerada avalia o prestigio da empresa e a estabilidade do
respectivo negdcio, bem como o nivel de procura e as perspectivas futuras. A segunda
valoriza o reconhecimento da capacidade financeira dos socios e a experiéncia da
equipa de gestdo. Em relacdo ao Acesso ao Créedito permite a informacdo quanto as
responsabilidades da empresa para com a Banca. Os Resultados/ Rendibilidade pdem
em evidéncia os niveis de rendibilidade da empresa e o destaque ou ndo dos resultados.
Quanto a Geragdo de Recursos permite, essencialmente, avaliar a capacidade de auto-
financiamento da organizacdo. Ja a Ultima area quantifica o grau de dependéncia da

empresa, em relagéo aos seus credores.

Apresento de seguida os quadros que sintetizam toda esta informacéo.
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Tabela XX: Rating da AutoCar, SGPS, S.A.

Area

Rating

Comentario

Produto/ Procura/ Mercado

O Grupo AutoCar estd activo no sector
automoével, representando 30 marcas de
automéveis e motociclos, em Portugal e
Espanha; o mercado de veiculos ligeiros tem
registado uma queda de 26% no Volume de
Vendas; o Volume de Negdcios consolidado
ascende a 471.589m€ em 2009 (-7% face a
2008).

Accionistas/ Gestores

A fundacdo do Grupo AutoCar data de 1946 e
a maior accionista Maria do Carmo de
Almeida Corte-Real é detentora de um dos
maiores patrimonios financeiros em Portugal,
avaliado em 732m€; o Capital Proprio situa-
se nos 37.584m€ em 2009 ¢ o staff tem 1.537

empregados.

Acesso ao Crédito

Responsabilidades na Banca no montante de
59.142m€ em Set/09; Curto Prazo (27%),
Médio e Longo Prazo (2%) e Crédito
Potencial (71%).

Resultados / Rendibilidade

Resultados Operacionais positivos no triénio
2006/2009; Resultado Liquido de -238m€;
ROE negativo em 2008/2009.

Geracdo de Recursos

Cash-Flow de 10.022m€ em 2009 (+30% face
a 2008); Endividamento Financeiro ascende a
106.926m€ em 2009 (-25% face a 2008).

Solvéncia

Autonomia Financeira de 15% em 2009 (13%
em 2008); Solvabilidade de 18% em 2009
(14% em 2008).

Rating SCF

4,9

Fonte: Elaboragéo propria
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Tabela XXI: Rating da CarLis

Area

Rating

Comentario

Produto/ Procura/ Mercado

O mercado de veiculos ligeiros tem registado
uma queda de 26% no VVolume de Negdcios;
entre as marcas representadas pela empresa,
Mercedes e Smart cairam 14% e 18%
respectivamente, no mesmo periodo; o
Volume de Negdcios consolidado ascende a
86.101m€ em 2009 (-8% face a 2008).

Accionistas/ Gestores

A empresa foi criada em 1946; o Capital
Préprio situa-se nos 7.618m€ em 2009 e o

staff é de 271 empregados.

Acesso ao Crédito

Responsabilidades na Banca no montante de
18.150m€ em Set/09; Curto Prazo (44%) e
Crédito Potencial (56%).

Resultados / Rendibilidade

Indicadores econémicos positivos no triénio
2007/2009; ROE de 12% em 2009 (4% em
2008).

Geracdo de Recursos

Cash-Flow de 2.638m€ em 2009 (+17% face
a 2008); Endividamento Financeiro ascende a
43m€ em 2009 (4m€ em 2008).

Solvéncia

Autonomia Financeira de 32% 2009 (34% em
2008); Solvabilidade de 47% em 2009 (50%
em 2008).

| Rating SCF

6,0

Fonte: Elaboragéo propria
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Tabela XXII: Rating da CarTil

Area

Rating

Comentario

Produto/ Procura/ Mercado

O mercado de veiculos ligeiros tem registado
uma queda de 26% no VVolume de Negdcios;
entre as marcas representadas pela empresa, a
Kia caiu 7% no mesmo periodo; o Volume de
Negdcios consolidado ascende a 72.436m€
em 2009 (-10% face a 2008).

Accionistas/ Gestores

A empresa foi criada em 1992; o Capital
Préprio situa-se nos -561m€ em 2009 (-27%
face a 2008) e o staff é de 271 empregados.

Acesso ao Crédito

Responsabilidades na Banca no montante de
5492m€ em Set/09; Curto Prazo (1%),
Meédio e Crédito Potencial (99%).

Resultados / Rendibilidade

Indicadores econdmicos negativos no triénio
2007/2009

Geracao de Recursos

Cash-Flow de 271m€ em 2009 (compara com
valores negativos em 2008); Endividamento
Financeiro ascende a 3.094m€ em 2009

(1.059m€ em 2008).

Solvéncia

Autonomia Financeira negativa em 2009 (2%
em 2008).

| Rating SCF

3,7

Fonte: Elaboracéo propria
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Tabela XXI11: Rating da CarSel

Area

Rating

Comentario

Produto/ Procura/ Mercado

O mercado de veiculos ligeiros tem registado
um aumento de 26% no Volume de Negocios;
entre as marcas representadas pela empresa,
Opel caiu 49% e Chevrolet aumentou 16% no
mesmo periodo; o Volume de Negdcios
consolidado ascende a 26.396m€ em 2009 (-
7% face a 2008).

Accionistas/ Gestores

A empresa foi criada em 1998; o Capital
Proprio situa-se nos 224m€ em 2009
(compara com 93m€ em 2008) e o staff ¢ de

64 empregados.

Acesso ao Crédito

Responsabilidades na Banca no montante de
45m€ em Set/09, relativas a Crédito

Potencial.

Resultados / Rendibilidade

Indicadores econémicos positivos no triénio
2007/2009; ROE de 73% em 2009 (36% em
2008).

Geracdo de Recursos

Cash-Flow de 335m€ em 2009 (+92% face a
2008); Endividamento Financeiro ascende a

42m€ em 2009 (compara com 2Im€ em
2008).

Solvéncia

Autonomia Financeira de 4% em 2009 (1%
em 2008).

| Rating SCF

53

Fonte: Elaboragao propria

59




A analise economica e financeira, elaborada no ponto 5.3., tem como objectivo
auxiliar o Grupo no conhecimento da sua situacdo e evolucdo, constituindo, como se

constata, grande relevancia na determinacédo do rating de cada empresa do Grupo.

Os quadros anteriores representam como que um resumo da informacdo mais
importante das organizacdes e consequente avaliacdo a viabilidade, estabilidade e

rendibilidade do negadcio.

Quando estamos perante a avaliacdo de um Grupo ha que tomar em atencdo o
rating de todas as empresas do mesmo, mas €, especialmente, a capacidade deste em

termos consolidados que vai ter relevo maior.

Um rating de 4 é, por defini¢do, o rating minimo considerado pelo BSCP para
atribuicdo de crédito, sendo que a média se situa no intervalo de 4,5 a 5,2.

Se o rating for inferior a 4 ainda ha& possibilidade de ser aceite, através de
garantias bancérias ou hipotecas, que garantem o total compromisso de honrar as

obrigacOes assumidas pela entidade, em caso de incumprimento.

Neste caso, a AutoCar, SGPS, S.A. apresenta, em termos consolidados, um rating

de 4,9 sendo este um nivel aceitavel para atribuicdo de crédito e encontrando-se incluido

no rating médio referido.
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S6 uma das empresas, a CarTil, tem um valor mais abaixo (3,7), mesmo assim nao
muito inferior e € compensado pelo nivel das outras empresas do Grupo, bem como

atendendo a relevancia do 4,9 da notacdo de rating da Empresa-Mae.

Um dos factos a salientar neste Grupo € a sua politica de gestdo em termos de
autonomia financeira, implicando que de 2 em 2 anos ou de 3 em 3 anos, as empresas
necessitem de aumentos de capital, como foi o caso da CarTil, no periodo em analise.
Devera estar proximo, também, o aumento de capital da CarSel de forma a melhorar a
situacdo de dependéncia relativamente aos credores.

Sendo a socia maioritaria do Grupo AutoCar, Maria do Carmo de Almeida Corte-
Real, detentora de uma riqueza que concorre entre as maiores em Portugal e,
consequentemente, de um elevado poder financeiro, as entradas de capital acontecem
sempre que sao necessarias, estabelecendo um ponto forte a favor do Grupo em relacédo

ao Banco.

Tendo feito j& meio século de existéncia e tendo conseguido manter um nivel de
facturacdo consolidado e bastante forte, 0 Grupo solveu sempre 0S seus compromissos,
pois ndo tem incidentes para com o Banco de Portugal, e no tempo que dura o
relacionamento com o BSCP, ja ha 15 anos, também ndo ha a registar qualquer

incidente.

A decisdo a este caso €, portanto, positiva, sendo aprovado o crédito pretendido

pelo Grupo.
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6. CONCLUSOES

O Estéagio realizado no BSCP revelou-se muito gratificante, uma vez que iniciou o
meu contacto com o mundo do trabalho, numa fase de conclusdo do percurso
academico.

Foram 6 meses de estagio de aprendizagem continua, numa area da minha
preferéncia, a analise financeira, e com o apoio de todas as pessoas com quem tive a
oportunidade de trabalhar, enriquecendo-me também a nivel pessoal.

Este estagio representou uma experiéncia profissional em que 0S meus
conhecimentos académicos foram testados, contribuindo para a sua consolidacdo e

desenvolvimento.

A analise de risco nem sempre se revela uma tarefa facil, uma vez que sdo muitas
as técnicas utilizadas pela analise financeira, sendo a mais utilizada a que recorre as
demonstracfes financeiras da empresa/grupo e, consequentemente, ao método de
andlise de indicadores econémico-financeiros, que na sua maioria se referem aos racios

financeiros.

Esta técnica de analise financeira teve o seu desenvolvimento no inicio da segunda
metade do século XI1X, tomando dois caminhos diferentes, a anélise de réacios para fins
de crédito e a avaliacdo dos mesmos para fins de gestdo. Assim, a analise de crédito
contribuiu em muito para o desenvolvimento da analise de racios, em especial nos
primeiros anos. Dai que olhar para este tipo de analise é primordial para se perceber a

evolucéo dos racios, estando permanentemente relacionadas.
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Particularmente, desde o inicio da década de 20 que se vém utilizando variados
modelos que evidenciam melhorias e desenvolvimentos essenciais, sempre relevantes
para a analise de crédito, até se chegar aos Modelos de Rating ou Scoring, muito

utilizados pelas instituicdes financeiras.

Foi, precisamente, este o tipo de modelo utilizado neste estudo, a fim de mostrar
toda a avaliacdo de crédito a que um Grupo estd sujeito, apurando a importancia

primordial dos indicadores econdmico-financeiros numa analise de crédito.

E verdade que é tida em conta informacdo qualitativa sobre a empresa, que se
traduz nos conhecimentos que os analistas possuem relativamente aos seus clientes,
nomeadamente, no que se refere a administracdo, sector e operacdes das empresas e

seus socios/ gerentes/administradores.

Como ficou bem patente, é a andlise de crédito que permite saber se 0 negdcio se
encontra estabilizado, consolidado ou em alta e se as perspectivas actuais e futuras séo
boas ou escassas; permite quantificar os niveis de rendibilidade e a aceitabilidade dos
resultados; € essencial na determinacdo da geracdo de recursos e na avaliagdo de
autofinanciamento, sendo que, também, avalia o nivel de endividamento e a

dependéncia de capitais alheios.

Neste caso eu daria a sugestdo de que as classificacbes atribuidas a areas téo

essenciais como estas, fossem mais especificas, i.e. as pontuacdes deviam ter em conta
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numeros decimais, ndo sendo s6 atribuidos os valores de 1 a 9, mas podendo ser
conferidos todos os valores decimais entre a nota maxima e a minima.

Isto implicaria uma maior justeza na classificacdo parcial de cada empresa, e muito
provavelmente, uma notacéo final de rating com algumas diferencas, uma vez que as

disparidades entre as empresas seriam mais evidenciadas.

Quando estamos perante a avaliacdo de um Grupo € frequente que nem todas as
empresas apresentem o0s niveis mais desejados, como foi 0 caso do Grupo estudado.
Nessa situacdo ha que ter em conta determinados aspectos, tais como, a capacidade
financeira dos sécios, 0 acesso ao crédito (cumprimento das responsabilidades

atempadamente) e as garantias bancarias que oferece.

Este Relatério visou apresentar um quadro de indicadores economico-financeiros
de facil aplicacdo a analise de crédito, elaborada pelas instituicbes bancérias e,
posteriormente, aplica-lo na avaliacdo de crédito do Grupo Autocar, pelo Modelo de
Rating.

De futuro, o BSCP podera aplicar este quadro as entidades que recorrem ao crédito,
enquadrando-o no ambito do Sistema de Normalizagdo Contabilistica (SNC), para o

qual o proximo capitulo dara o seu apoio.

Um facto é de deixar bem claro, que a importancia dos indicadores econémico-
financeiros veio crescendo ao longo dos anos, tornando-se essenciais nos tempos que
correm para qualquer analise de crédito, e nem se quer se pensa neste tipo de analise

sem poder recorrer a estes indicadores.
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7. LIMITACOES DO ESTUDO E PISTAS PARA INVESTIGACAO FUTURA

Este estudo foi elaborado tendo em conta as demonstracbes financeiras
consolidadas da AutoCar, SGPS, S.A. e as demonstrac@es financeiras individuais das
restantes sociedades do Grupo, correspondentes aos anos de 2007, 2008 e 2009,

elaboradas de acordo com o POC.

Com o objectivo de estabelecer uma sintonia entre Portugal e as Directivas
Contabilisticas bem como os Regulamentos da Unido Europeia, foi aprovado o Decreto-
Lei n.° 158/2009 de 13 de Julho, passando a ser obrigatdrio para a AutoCar, SGPS, S.A.

apresentar as suas contas a partir de 1 de Janeiro de 2010.

Esteve em equacdo o estudo para 2010, ja segundo 0 novo normativo, o0 SNC, mas
depois de contactar o proprio Grupo, na pessoa da Dra. Celestina Costa — directora
financeira da AutoCar, SGPS, S.A. foi-me informado que ainda ndo existe qualquer
demonstracdo financeira do Grupo elaborada em SNC, pelo que s6 em Abril me poderia

ser facultada tal informacéo, delimitando, portanto, o estudo em causa.

Considero que seria interessante um estudo que abordasse este tema, uma vez que
esta alteracdo de normativo contabilistico (mudanca de POC para SNC) vai ter impacto
nas demonstragdes financeiras e, consequentemente, nos indicadores econémico-
financeiros do Grupo em questao.

Seguem-se alguns pontos, entre outros, que seriam relevantes para um novo estudo.
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Com esta mudanca, os modelos de demonstracGes financeiras apresentados e
obrigatérios possuem diferencas. Para além de ser obrigatorio a apresentacdo da
Demonstracdo de Alteracbes do Capital Préprio, também a elaboracdo da Demonstracéao
dos Fluxos de Caixa passa a ser obrigatoria pelo método directo. Quanto a
Demonstracdo de Resultados por funcdes €, a partir de 2010, facultativa.

Estas diferencas na forma de apresentacdo das demonstracfes financeiras tomam

uma especial relevancia no que a analise dos dados diz respeito.

Em relagdo ao Balango ha que salientar a introdugao das “imparidades” e o menor
énfase dado ao classico “principio do custo histérico” a favor do conceito de “justo

valor”, em que o valor é ditado pelo mercado activo.

Na Demonstracdo de Resultados ha uma diferenca que é bastante evidente, a
componente extraordindria deixa de ter expressdo individual na Demonstragdo de
Resultados elaborada através do SNC. Estes itens sdo agora expressos de acordo com a

Sua natureza.

Outra diferenca prende-se com o facto do Passivo Ndo Corrente (em SNC) que
substitui o Passivo de médio e longo prazo (em POC), englobar um maior numero de
rubricas (que antes eram expressas em linhas separadas, tal como as Provisées ou 0s
Acréscimos e Diferimentos). Esta situacdo tem como consequéncia a alteracdo do peso

da rubrica no calculo dos racios financeiros.
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ANEXOS

e Produtos Especificos de Financiamento Automovel

Conta Corrente Caucionada (CCC) - E uma pura linha de financiamento ao prescritor,

um apoio a tesouraria do mesmo. Depois de aprovada a linha, 0 BSCP liberta o valor na
sua totalidade, ndo estando o mesmo obrigado a efectuar qualquer amortizagdo dessa
divida. Ou seja, a linha manter-se-a exposta na sua totalidade até que uma das partes

(prescritor ou BSCP) se decida pela sua extingdo/descontinuacéo.

Financiamento de Stock de Usados (FSU) — O BSCP financia os carros usados que 0S

prescritores compram para ter em stock e revenderem a cliente final. O financiamento é
por matricula, ou seja, liberta-se cash por cada carro comprado pelo prescritor, sendo

que o prazo de liquidacdo de cada um desses financiamentos é de 4 meses.

Adiantamento de Producéo (AP) - Depois de aprovada a linha, o BSCP liberta o valor

na sua totalidade para o prescritor. Posteriormente, por cada contrato a cliente final que
ele va formalizando com o BSCP, vamos retendo os valores desses contratos para ir
liquidando a linha. Quando a mesma chega a 0 (zero), liberte-se novamente a totalidade
da linha aprovada ao prescritor e assim sucessivamente. Ou seja, € uma linha de
revolving, com tantas libertagbes quantas as liquidacbes da mesma, sendo que essas
liquidacGes se véo efectuando por retencdo dos valores respeitantes aos financiamentos

a cliente final que o prescritor encaminha para o BSCP.
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Financiamento de Viaturas de Servico e/ou Demonstracdo - Esta é uma linha para

financiar as viaturas que o prescritor tem na sua posse para servico, demonstracdo ou
cortesia. As viaturas sdo financiadas através de contratos de ALD normais, como se de

clientes finais se tratassem.

Adiantamento de Rappel - Nos acordos estabelecidos com os prescritores, 0 BSCP

chega a um valor final de rappel (normalmente trimestral) que variara conforme a
producdo que eles os aportem. Esta linha permite, desde logo, o adiantamento (fase
inicial) do montante maximo acordado, ao prescritor. Aquando do apuramento da
performance, normalmente numa base trimestral, se o acordo tiver sido cumprido, o
BSCP volta a adiantar a mesma quantia. Caso o acordo nao tenha sido cumprido, ou ele
devolve a diferenca ao BSCP ou 0 novo adiantamento sera efectuado pela diferenca de

valores.

Factoring - Através da cessdo financeira, o intermediario financeiro, neste caso, o

BSCP (factor) adquire os créditos a curto prazo que os fornecedores de bens ou servigos

(aderentes) concedem aos seus clientes (devedores).
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¢ Vendas de Veiculos Automdveis Ligeiros (Evolucao do Sector Automavel)

ACAP - A iag&o Automoével de Portugal

¥

TOTAL DE VEICULOS LIGEIROS *

Dezembro Janeiro a Dezembro
Unidades % % no Mercado Unidades % % no Mercado
2009 2008 Var. 2009 2008 2009 2008 Var. 2009 2008

Renault 2.643 2.889 -8,5 12,05 10,74 23.787 32.975 -27,9 11,90 12,27
Ford 2.142 1.882 13,8 9,76 7,00( 16.684 20.359 -18,1 8,35 7,57
Peug 2114 2.560 -17.4 9,63 9,52 16.159 22.684 -28,8 8,08 8,44
Citrden 1.678 2.085 -19,5 7,65 7,75 15.836  21.030 -24,7 7,92 7,82
Volkswagen 1.544 1.991 -22,5 7,04 7,40| 15.164 20.123 -24,6 7,59 7,49
Opel 1.635 2.807 -41,8 7,45 10,44 13.361 26.314 -49,2 6,68 9,79
Fiat 1.339 1.234 85 6,10 4,59| 12,646 14.508 -12,8 6,33 5,40
Toyota 1.344 1.852 -27,4 6,13 6,89| 12.160 16.462 -26,1 6,08 6,12
Seat 942 1.438 -34,5 4,29 535 9.165 14.121 -35,1 4,59 5,25
Mercedes 588 1.021 -42,4 2,68 3,80/ 8.560 10.003 -14,4 4,28 3,72
BMW 593 840 -29,4 2,70 3,12| 7.558 10.020 -24,6 3,78 3,73
Audi 559 888 -37,0 2,55 3,30| 6.922 7.818 -11,5 3,46 2,91
Nissan 685 858 -20,2 3.12 3,19| 5553  6.820 -18,6 2,78 2,54
Mitsubishi 476 409 16,4 217 1,52| 4.410 5.667 -22,2 2,21 2,1
Chevrolet 623 440 416 2,84 1,64| 3.934 3.384 16,3 1,97 1,26
Mazda 350 611 -42,7 1,60 227| 3.702 5.155 -28,2 1,85 1,92
Honda 320 470 -31,9 1,46 1,75| 3.634 5.648 -35,7 1,82 2,10
Kia 344 295 16,6 1,57 1,10 2.941 3.149 -6,6 1,47 1,17
Skoda 428 447 -4,3 1,95 1,66| 2.817 4.082 -31,0 1,41 1,52
Smart 309 290 6,6 1,41 1,08| 2.547 3.095 -17,7 1,27 1,15
Hyundai 266 326 -18,4 1,21 1,21] 2413 3.218 -25,0 1,21 1,20
Volvo 252 290 -13,1 1,15 1,08] 1.955 2214 -11,7 0,98 0,82
MINI 98 139 -29,5 0,45 0,52 1.216 1.533 -20,7 061 0,57
Alfa Romeo 130 126 32 0,59 047 1.157 1.000 15,7 0,58 0,37
Iveco 4 124 -64,5 0,20 0,46 815 1.350 -39,6 0,41 0,50
Lancia 77 79 -2,5 0,35 0,29 752 786 -4,3 0,38 0,29
75 122 -38,5 0,34 0,45 736 1.690 -56,4 0,37 0,63
Dacia 76 80 -5,0 0,35 0,30 584 442 32,1 0,29 0,16
Isuzu 75 72 42 0,34 0,27 519 646 -19,7 0,26 0,24
Jeep 37 51 -27,5 0,17 0,19 435 451 -3,5 0,22 0,17
Dodge 47 44 6,8 0,21 0,16 368 252 46,0 0,18 0,09
Lexus 28 19 47,4 0,13 0,07 266 313 -15,0 0,13 0,12
Land Rover 15 16 -6,3 0,07 0,06 252 312 -19,2 0,13 0,12
Porsche 16 9 778 0,07 0,03 248 214 15,9 0,12 0,08
Jaguar 15 24 -37,5 0,07 0,09 195 364 -46,4 0,10 0,14
Saab 7 15 -53,3 0,03 0,06 121 88 37,5 0,06 0,03
Subaru 12 24 -50,0 0,05 0,09 108 145 -25,5 0,05 0,05
Chrysler 6 9 -33,3 0,03 0,03 59 174 -66,1 0,03 0,06
Daihatsu 2 6 -66,7 0,01 0,02 56 70 -20,0 0,03 0,03
Ferrari 2 3 -33,3 0,01 0,01 3 16 93,8 0,02 0,01
Aston Martin 1 1 0,0 0,00 0,00 26 28 71 0,01 0,01
Bentley 1 0 0,00 0,00 1 10 10,0 0,01 0,00
M: i 1 4 -75,0 0,00 0,01 7 22 -68,2 0,00 0,01
Tata 0 1 0,00 0,00 7 8 -12,5 0,00 0,00
Lotus 1 0 0,00 0,00 4 3 333 0,00 0,00
Lamborghini 1 0 0,00 0,00 4 0 0,00 0,00
Ssang Yong 0 1 0,00 0,00 1 21 -95,2 0,00 0,01
Mahindra 0 0 0,00 0,00 0 5 0,00 0,00
Daiml 0 0 0,00 0,00 0 1 o, 0,00 0,00
21.941 26.892 -18,4 100,00 100,00{ 199.886 268.793 ( -25,6 ) 100,00 100,00

“Inclui veiculos Ligeiros de Passageiros, Todo-o-terreno e Com. Ligeiros paS—

Fonte: ACAP - Associagéo Automével de Portugal
NOTA: Com base no Instrumento de Notagao registado no INE sob o n° 1892, valido até 09.12.31



e Balancos e DemonstracGes de Resultados do Grupo AutoCar e respectivas
Empresas

AutoCar, SGPS, S.A.

B INSOLIDAD 1 DE DE E
(Montantes expressos em Euros)

2009 2008
Activo Amortizagdes Activo Activo
ACTIVO Notas bruto e ajustamentos liquido liquido
IMOBILIZADO:
Imobilizagdes incorporeas:
Despesas de instalagao 27 317.767 (163.161) 154,596 221,566
Despesas de investigagao e de desenvolvimento 27 - - - -
Propriedade industrial e outros direitos 27 728.117 (240.808) 487.309 524,854
Trespasses 26e27 14,716,581 (7.929.175) 6.787.406 8.576.876
Diferengas de consolidagéo 10b)e 27 20,229,799 (14.057.877) 6.172.122 8.066.130
36.992,254 (22.390.821) 13.601.433 17.389.426
Imobilizagdes corporeas:
Terrenos e recursos naturais 27 36.056.208 - 36.056.208 36.078.713
Edificios e outras construgdes 27 76.022.386  (27.861.225) 48.161.161 47.584.693
Equipamento basico 27 15.718.941 (13.336.368) 2,382,573 2.848.082
Equipamento de transporte 27 5.687.602 (2.629.601) 3.058.091 3.266.967
Ferramentas e utensflios 27 4673683 (3.790.177) 874,506 886,202
Equipamento administrativo 27 7.954.918 (6.869.307) 1,085,611 1.323,192
Outras imobilizagdes corpéreas 2 2.448.996 (1.742.653) 706.343 406.469
Imobilizagbes em curso 27 4.966.413 -~ 4.966.413 7.237.482
153.529.237  (56.238.331) 97.290.906 99.630.800
Investimentos financeiros:
Partes de capital em empresas associadas 27 48.882 (48.882) - -
Thulos e outras aplicagdes financeiras n 3.318.287 (431.401) 2.886.886 3.007.492

3.367.169 (480.283) 2.886.886 3.007.492

DIVIDAS DE TERCEIROS - Médio e longo prazo:

Empresas associadas 32e51 4.196.772 (665.593) 3.531.179 3.531.179
CIRCULANTE:
Existéncias:

Produtos e trabalhos em curso §7e59 1.001.001 - 1.001.001 1.165.772

Mercadorias 32,56 59 69.340.375 (1.490.344) 67.850.031 103,097.993

70.341.376 (1.490.344) 68.851.032  104.263.765

DIVIDAS DE TERCEIROS - Curto prazo:

Clientes, conta corrente 50 30,331,325 (47.898) « 39.283.427 49.316.798
Clientes de cobranca duvidosa 50 4,057,514 (4.057.514) - -
Empresas assocladas 3.910 - 3910 3.810
Outros accionistas 30.004 - 30.004 56.066
Adiantamentos a fornecedores - - - 1.479
Estado e outros entes plblicos 52 655,600 - 655.600 1.079.242
Outros devedores 50 2.470,892 (527.708) 1,943,184 6,244,089
32 46.549,245 (4.633.120) 41.916.125 56.701.584
Depésitos bancarios e caixa:
Outras aplicagdes de tesouraria 62a) 301.122 - 301.122 209.122
Depésitos bancérios 62a) 4,365,075 - 4,365.075 3.792.421
Caixa 62a) 1.153.076 - 1.153.076 1.176.287
5.819.273 - 5.819.273 5.177.830
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS:
Acréscimos de proveitos 53 7.060.764 - 7.060.764 8.884.164
Custos diferidos 53 1.027.007 - 1.027.007 916.704
Activos por impostos diferidos . 60 2.876.274 - 2.876.274 2.213.470
10.964.045 - 10.964.045 12.014.338
Total de amortizagdes (79.109.435)
Total de ajustamentos (6.789.057)
Total do activo 330.759.371 (85.898.492) 244.860.879  301.716.414
As notas anexas fazem parte integrante do balango consolidado em 31 de Dezembro de 2009,
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R N e s e S e S e S e e e e e e, BT

BALAN M 31 DE DEZEMBRO DE
(Montantes expressos em Euros)
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO Notas 2009 2008
CAPITAL PROPRIO:
Capital 54e55 20.000.000 20,000,000
Diferengas de consolidagdo 55 7.156.345 7.156.345
Ajustamentos de partes de capital em filiais e associadas 55 (4.988) (4.988)
Reservas:
Reserva legal 55 1,622,695 1.622.695
Outras reservas 55 2.718.693 2.718.693
Resultados transitados 55 6.320,298 10.264.893
Resultado consolidado liquido do exercicio 55 (238.459) (3.935.595)
Total do capital proprio 37.583.584 37.822.043
PASSIVO:
PROVISOES:
Outras provisdes 46 3.179.292 3.934.446
DIVIDAS A TERCEIROS - Médio e longo prazo:
Dividas a instituigdes de crédito 58 3,000,000 10.000.000
Fomecedores de imobilizado, conta corrente 47 6.026.949 6.268.231
9.026.949 16.268.231
DIVIDAS A TERCEIROS - Curto prazo:
Dividas a instituigoes de crédito 58 103.925.752 133.023.044
Fornecedores. conta corrente 53.360.601 61.849.666
Fornecedores - facturas em recepgo e conferéncia 8.650.525 13.875.855
Empresas participadas e participantes 8.843 17.773
Adiantamentos de dlientes 2.775.088 2.766.085
Fornecedores de imobilizado, conta corrente 1.494.257 2.001.763
Estado e outros entes publicos 52 2.023.704 1.299.938
Outros credores 3.207.860 5.131.902
175.446.630 219.966.026
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS:
Acréscimos de custos §3 8.449.616 8.321.367
Proveitos diferidos 53 7.235.226 11.370.675
Passivos por impostos diferidos 60 3.939.582 4,033,626
10.624.424 23,725,668
Total do passivo 207.277.295 263.894.371
Total do capital proprio e passivo 244,860.879 301.716.414
As notas anexas fazem parte i do balango i em 31 de de 2009,
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DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DOS RESULTADOS POR NATUREZAS
PARA 0S EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009 E 2008
(Montantes expressos em Euros)

GUSTOS E PERDAS Notas 2009 2008
Custo das mercadorias vendidas
& das matérias consumidas 56 431,057.521 463.182.871
Fomecimentos e servigos extemos 24.947.992 26.160.094
Custos com o pessoal:
Remuneragdes 33.142,074 33.931.392
Encargos sociais:
Outros 11.808.708 45.050.783 13.046.265 46,977,657
501.056.296 536.320.622
Amortizagdes do i corporeo e 0 27 9.976.258 9.279.148
Ajustamentos 32 115.885 2.547.433
Provisdes 46 168.316 10.260.459 - 11.826.581
Impostos 1,144,864 957,135
Outros custos e perdas operacionais 57.352 1.202.216 88.477 1.045.612
(L] 512.518.71 549.192.815
bt ol * N
@ investimentos financeiros 27e44 4.989 7.143
Outros 44 5.066.493 5.071.482 9.719.072 9.726.215
© §17.590.453 §58.919.030
Custos e perdas extraordindrios 45 1.000.401 846.145
® 518.590.854 559.765.175
Imposto sobre o rendimento do exercicio 80 873433 (668.808)
©) 519.464.287 559,006,367
Resultado consalidado liquido do exercicio (238.459) (3.935.585)
519.225.828 555.160.772
el e
As notas anexas fazem parte i da a dos por natu para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2009,



DEMONSTRAGCOES CONSOLIDADAS DOS RESULTADOS POR NATUREZAS
PARA 0S EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009 E 2008
(Montantes expressos em Euros)

PROVEITOS E GANHOS Notas 2009 2008
Vendas 36 443.196.707 480.981.656
Prestagdes de servigos 36 28.392.577  471.589.284 26.861.336 507.842.992
Variagio da produgio 57 (164.771) 470,501
Trabalhos para a prépria empresa 1.071.770 975.596
Proveitos suplementares 42.925.259 39,895.283
R oes de izagoes e 32 114.647 43.946.905 1.158.702 42.500.082
®) 515.536.189 550,343,074
Rendi de titulos & de outras aplicagd 44 30.234 32.586
Outros juros e proveitos similares 44 233,357 263,501 215488 248,075
(V) 515,799,780 550.591.149
Proveitos e ganhos extraordindrios 45 3.426.048 4,569,623
(5] 519.225.828 555.160.772
_ S A
Resultados operacionais: ®) - 3.017.218 1.150.259
Resultados financeiros: (0-B) - (C-A (4.807.891) (9.478.140)
Resultados correntes: 0)-(© (1.790.673) (8.327.881)
Resultados antes de impostos: ®-© 634.974 (4.604.403)
Resultado consolidado liquido do exercicio: -6 (238.459) (3.935.595)
As notas anexas fazem parte i da G idada dos por para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2009,




N N ) 1 D!
{Montantes expressos em Euros)
2008 2007
Activo Amortizagdes Activo Activo
ACTVO Notas bruto ¢ ajustamentos liquido liquido
IMOBILIZADO:
Imobilizagdes incorporeas:
Despesas de instalagéo 27 369.666 (148.100) 221.566 22.691
Despesas de investigacao e de desenvolvimento 27 24.639 (24.639) - -
Propriedade industrial e outros direitos 27 1.484.959 (960.105) 524.854 596.050
Trespasses 26e27 14.849.361 (6.272.485) 8.576.876 5,681.438
Diferengas de consolidagdo 10b)e27 20.251.326  (12.185.196) 8.066.130 4.042.436
36.979.951 (19.590.525) 17.389.426 10.342.615
Imabilizagdes corpdreas:
Terrenos e recursos naturais 27 36.078.713 - 36.078.713 33.799.465
Edificios e outras construgdes 27 73.358.240  (25.773.547) 47.584.693 41.829.962
Equipamento basico 27 15.368.358  (12.520.277) 2.848.082 2982270
Equipamento de transporte 27 5.846.379 (2.590.412) 3.255.967 1.738.660
Ferramentas e utensilios 27 4.378.075 (3.481.873) 896.202 596.019
Equipamento administrativo 27 9.052.022 (7.728.830) 1.323.192 1.203.915
Qutras imobilizagdes corpéreas 27 1.918.502 (1.512.033) 406.469 496.543
Imobilizages em curso 27 7.237.482 - 7.237.482 4.945.427
163.237.772 (63.606.972) 99.630.800 87.592.261
Investimentos financeiros:
Partes de capital em empresas associadas 27 48.882 (48.882) - -
Titulos e outras aplicagdes financeiras 27 3.461.911 (454.419) 3.007.492 467.075
3510.793 (603.301) 3.007.492 467.075
DIVIDAS DE TERCEIROS - Médio e longo prazo:
Empresas associadas 32e51 4.196.772 (665.593) 3.531.179 4.196.772
CIRCULANTE:
Existéncias:
Produtos e trabalhos em curso 57e59 1.165.772 - 1.165.772 695.271
Mercadorias 32,5659  104.698.109 (1.600.116)  103.097.993 90.662.510
105.863.881 (1.600.116)  104.263.765 91.357.781
DIVIDAS DE TERCEIROS - Curto prazo:
Clientes. conta corrente 49.316.798 - % 49.316.798 36.253.121
Clientes de cobranga duvidosa 32e50 4.540.308 (4.540.308) - -
Empresas associadas 3910 - 3910 18.994
Qutros accionistas 56.066 - 56.066 30.004
Adiantamentos a fornecedores 1479 - 1479 1.014.880
Estado e outros entes piblicos 52 1.079.242 - 1.079.242 1.427.314
Qutros devedores 32e50 6.499.822 (255.733) 6.244.089 7.084.852
f 61.497.625 (4.796.041) 56.701.584 45.829.265
Depdsitos bancérios e caixa:
Outras aplicagdes de tesouraria 62a) 209.122 - 209.122 =
Depdsitos bancérios 62a) 3792421 - 3.792.421 2423510
Caixa 62 a) 1.176.287 - 1.176.287 2.500.498
5.177.830 - 5.177.830 4.924.008
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS:
Acréscimos de proveitos 53 8.884.164 - 8.884.164 6.042.582
Custos diferidos 53 916.704 = 916.704 1.221.688
Activos por impostos diferidos z 60 2.213.470 - 2.213.470 1.520.437
12.014.338 = 12.014.338 8.784.707
Total de amortizacdes (73.700.798)
Total de ajustamentos (7.061.750)
Total do activo 382.478.962 (80.762.548) 301.716.414 253.494.4&
As notas anexas fazem parte do balango em 31 de de 2008.
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BALANCOS CONSOLIDADOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008 E 2007
{Montantes expressos em Euros)

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO Notas 2008 2007
CAPITAL PROPRIO:
Capital 5455 20.000.000 20.000.000
Diferencas de consolidagao 55 7.156.345 7.156.345
Ajustamentos de partes de capital em filiais e associadas 55 (4.988) (4.988)
Reservas:
Reserva legal 55 1.622.695 1.687.775
Outras reservas 55 2.718.693 2718.693
Resultados transitados 55 10.264.893 9.976.612
Resultado consolidado liquido do exercicio 55 (3.935.595) 98.201
Total do capital proprio 37.822.043 (42.132.638
PASSIVO:
PROVISOES:
Outras provises 46 3.934.446 6.319.200
DIVIDAS A TERCEIROS - Médio e longo prazo:
Dividas a instituicdes de crédito 58 10.000.000 5.000.000
Fornecedores de imobilizado. conta corrente 47 6.268.231 2.369.436
16.268.231 7.369.436
DIVIDAS A TERCEIROS - Curto prazo:
Dividas a instituigoes de crédito 58 133.023.044 118.529.161
Fornecedores. conta corrente 61.849.666 37.492.546
Fornecedores - facturas em recepgéo e conferéncia 13.875.855 14.720.767
Empresas participadas e participantes 17.773 16.702
Adiantamentos de clientes 2.766.085 1.965.135
Fornecedores de imobilizado. conta corrente 2.001.763 2.126.329
Estado e outros entes piiblicos 52 1.299.938 2.164.480
Qutros credores 5.131.902 3.377.929
219.966.026 180.393.049
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS:
Acréscimos de custos 53 8.321.367 7.443.220
Proveitos diferidos 53 11.370.675 6.399.988
Passivos por impostos diferidos 60 4.033.626 3.436.953
23.725.668 17.280.161
Total do passivo 263.894.371 11,361.
Total do capital proprio e passivo 301.716.414 253.494.

As notas anexas fazem parte i do balanco em 31 de de 2008.




DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DOS RESULTADOS POR NATUREZAS
PARA 0S EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008 E 2007

{Montantes expressos em Euros)

CUSTOS E PERDAS Notas 2008 2007
Custo das mercadorias vendidas
e das matérias consumidas 56 463.182.871 448.657.000
Fornecimentos e servios externos 26.160.094 23.334.918
Custos com o pessoal:
Remuneragdes 33.931.392 29.459.244
Encargos sociais:
Qutros 13.046.265 46.977.657 10.125.425 39.584.663
536.320.622 511.576.587
coes do il corpéreo e 27 9.279.148 8.042.835
Ajustamentos 32 2.547.433 1.485.832
Provisdes = 11.826.581 745.477 10.274.144
Impostos 957.135 863.198
Qutros custos e perdas operacionais 88.477 1.045.612 221.272 1.084.470
A 549.192.815 522.935.201
e de
e investimentos financeiros 27e44 7.143 7.143
Outros 44 9.719.072 9.726.215 6.748.092 6.756.235
© 658.919.030 529.690.436
Custos e perdas extraordinarios 45 846.145 935.996
€ 569.765.175 530.626.432
Imposto sobre o rendimento do exercicio 60 (668.808) 1.223.154
(6] 559.096.367 531.849.586
Resultado consolidado liquido do exercicio (3.935.595) 698.201
555.160.772 532.547.787
As notas anexas fazem parte i da dos por naturezas para o exercicio findo em 31 de Pezemhm de 2008.
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DEMONSTRAGOES CONSOLIDADAS DOS RESULTADOS POR NATUREZAS
PARA 0S8 EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2008 E 2007
(Montantes expressos em Euros)

PROVEITOS E GANHOS Notas 2008 2007
Vendas 36 480.981.656 472.305.622
Prestacdes de servigos 36 26.861.336 507.842.992 24.488.838 496.794.460
Varlagéo da produgao 57 470.501 (171.543)
Trabalhos para a propria empresa 975.596 684.020
Proveitos suplementares 39.895.283 30.914.823
des de izagoes e 32 1.158.702 42.500.082 1.127.731 32.555.031
®) 550.343.074 529.349.491
de titulos neg: ¢ de outras 44 32.586 26.314
QOutros juros e proveitos similares 44 215.489 248.075 142.331 168.645
) 550.591.149 529.518.136
Proveitos e ganhos extraordinérios 45 4.569.623 3.029.651
® 555.160.772 532.547.787
Resultados operacionais: (8) - (A) 1.150.259 6414200
Resultados financeiros: (D-B) - (C-A) (9.478.140) 65
Resultados correntes: 0)-(C) (8.327.881)
Resultados antes de impostos: GHG) (4.604.403)
Resuitado consolidado liquido do exercicio: -6 (3.935.595)
As notas anexas fazem parte da 3 lidada dos por naturezas para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008.

80



CarlLis

Concessiorano autorizace 2 Qfiune
autorzada Mercedes-8enz para Veiculos
Ligeros de Passage
Ligeiros da Mercedes-Benz Portugal

os e Comerciais

&

Mercedes-Benz

b-!!hmtuom (Euros)
Exercicios
2009 2008
ACTIVO BRUTO | AMORT. E AJUST. | ACTIVO LlQL‘)D() ACTIVO LIQUIDO
Active
Imobiltzade:
Imobilizagdes incorpéreas:
Despesas de instalagio 15.976) 17.558
Trespasses 320957, 152938 178.428)
327.195) 168.914) 195.
Imobilizagdes corporeas:
Edificios ¢ 2831.283 1.015.712 1417,
bisico 1060528 520,443 620.
anspor 754.947] 613.812] 921.29
e 674,440 54479 6847
1.136.096{ 225.904] 298,
Outras P 32863 10148 63
4 | 14.963}
6.490.160] 2441 3.347.891
337.25 33725 |
337.256) 337, -}
245,64 B 245,643 337283
12.549.197] g 12.549.197 14.567.794)
12.704.840] - 12.794.840) T4.905.047]
Dividas de terceiros - Curta prazo:
Clientes, c/c 7401087 7.401.087) 9063943
Clientes de cobranga duvidosa .... 905.138) R15.064 90,074 82.375]
E do grupo, 14 14 4713954
« 22950 | 22950 459.632)
£320.1 59| 313 064] 7.514.095 14.319.904)
Depisitos bancirios e caixa:
Depositos buncics 2303 . 2,303 21.278)
Cuixa 163.647) | 163.647) 194.995]
165 ] 163,950, 216273
Acréscimos e diferimentos:
Aeréscimis de proveit 83512 e FTARTE, 240,724
Custon diferidos 247 . 273 79| 145247}
Impostos di 525 g 6628 6.62¢]
764.916| B 764916} 31159
Total de amortizaghes .. 7154611
Tonat e ajustamentos W15 1160
Tutal o xctivo 31819488 T ARSATS) 33830213 31.306.60K

As notas unexas fivzem parie parte integrunte Jo balango em 31 de Dezembro de 2009,

Q bemico Qlry) e ¢

Qe -
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Marrcadag-Benz

Cuncassicnars lerizage = Ofzing
autorizada Mercei2s-Benz patis 4
Ligeiros de Passageirss 2

MEuing
“..52i°65 3 “ercedes-3enz Pariuga
} 7 T
</
0’
Balangos ent 31 de Dezembro de 2009 ¢ 2008 (Euros)
et =
2008
Capital préprio e passivo
(Capital proprio:
Capital 748.197] 748.197§
Prestugdes 2.000.000( 6.000.0004
Reservas:
Reservas legais 149.639| 149,639}
Outras reservas 2.191.317| 219131
Resultados transitados
Subtotal
Te copial pripes
Passivo:
[Provisdes:
Outras provisdes 191.451 23.135}
& 191451 23.135)
de i cie
Fstado P
Outros credores
|Acréscimos ¢ diferimentos:
do cust
PrOVEHOS iRRAGUS ..o s
16,232.114 22.208.274
23850213 133.306.698)
As notas unexas fazem puric pane integrante do halange em 31 de Dezembro de 2009,
0 Offcinl de €

@a’d Z(@etly




Concessionario autorizags

o Oficna

autorizada Mercedes-Benz para Veiculos

Ligeiros de Passageiros ¢

Comerciais

Ligeiros da Mercedes-Benz Portugal

&

Mercedes-Benz

dos 3lde
Dezembro de 2009 ¢ 2008 (Euros)
Exercigios
2009 2008
Ciaed
‘Custos ¢ perdas
ICusto das idas ® dos matéri
. 75."0.“6‘ 75.410.116| 81.361. 1 81.361.100f
6.269.039) 5.817.945
5.606.353| 5.771.532|
2.077.605 7.684.048 2.132.042] 7.903.574)
989.439) 1.111.484,
96.588| 361.834|
168.316) 1254343 | 1473318
mpostos 65.580) 211
7.938| 2.794] 84
96.640.841
|Juros ¢ custos similares:
Relativ do grup: 8.610) 202287
Outros 106311 224.349) 426.63;
97.067.4°
[Custos ¢ perdas. 87
97.155.424]
jimposio sobre o 309.81
) 97.465.24
Resultado tiquido do exerciio ... 475171
97.94041 1
Proveitos ¢ ganhos
Vendas:
BO.890.414 £7.941.698]
[Prestagdes de servigos. 5.210.556) 86.100,970) 5.273.386; 93.215.084)
|Variagio da produgiio {91.610)| i
[ Trabalhos para » pedpria empresa . 142.710f 392.864)
Proveito: 5.933.919| 387377
R d 69913} 137.609) 4011182
) i s 97.716.440)
iR juros ¢ proveitos similares:
Outeos ... 3
. 97723811
[Provein o ganhox exteaonding 216.64K)
42,241,763 97940411
Resumo:
Rosuitad iy (1) - (A) 1.464839] 1.075.599)
Rewultados financeiros 119-8) - (¢ \y 419,264
Resultados comentes (91-(C) . 1.352.095] 630,331
Resultudos antes de impossas (1) = (1) 1,381 224 784,
Resultado liguido do exercicio (F) - (i) 904 K36 475171

A nostas amexie fazem pare integrati: i demonstrigio diss nuitados por e par i exercicio Tindo em 3 de Deemb de 29,

U Téenwo Oficrl g Contas

Hapteetarats

Alegingis
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Na impossibilidade de obter as demonstracdes financeiras de 2007 da CarLis, a
partir do respectivo Relatorio & Contas, estas foram retiradas da Dun & Bradstreet tal
como, por vezes, era necessario fazer no Banco. De salientar que sé é passivel de ser

feito, porque esta em causa 0 ano mais distante do periodo em anélise.

& Balango
Fiscal Fiscal Fiscal Fiscal
Individual Individual Individual Individual
Euro Euro Euro Euro
31 Dez 2009 31 Dez 2008 31 Dez 2007 31 Dez 2006
ACTIVO
Imobilizagdes Incorpéreas
Total do Imobilizado Incorpéreo L 496.109 495.149 492.909 ' 513.411
Imobilizado Corpéreo
Edificios e Outras Construgdes 3.846.995 4.026.262 3.847.937 | 3.759.771
Equipamento Basico 1.580.971 1.525.191 1.223.073 | 1.163.219
Ferramentas e Utensilios 728.922 707.809 653.642 ] 626.176
Equipamento de Transporte/Equipamento 2.730.758 3.310.402 2.780.966 2.796.912
Administrativo
Outras Imobilizagées Corpéreas 44.011 50.473 237.296 35.511
Total do Imobilizado Corpéreo 8.931.658 9.620.138 8.742.914 8.381.589
Investimentos Financeiros
Participagéo no Capital de Outras Empresas 337.256 - 337.256 | -
Outros Investimentos Financeiros - - - 337.256
Dividas de Terceiros - Médio/Longo Prazo - - - 7.448.268
Capitais Circulantes
Existéncias
Produtos e Trabalhos em Curso 245.643 337.253 240.142 202.500
Mercadorias 12.549.197 14.567.794 18.279.915 20.991.457
Provisdes para Depreciagdo de Existéncias - - (21.580) (10.000)
Total das Existéncias 12.794.840 14.905.047 18.498.477 21.183.958
Dividas de Terceiros - Curto Prazo
Clientes Conta Corrente 8.306.195 9.986.289 7.735.986 -
Estado e Outros Entes Publicos - - 580.354 -
Sécios Contas Gerais 14 4.713.954 - -
Outros Devedores 22.950 459.632 : 75.894 -
Provisdes para Cobrangas Duvidosas (815.064) (839.971) (996.220) -
Caixa e Bancos
Caixa 163.647 194.995 280.104 | 677.522
Depositos a Ordem 2.303 21.278 - : -
Total dos Capitais Circulantes 20.474.884 29.441.224 26.174.594 | 21.861.479
Custos Antecipados 764.915 411.597 792.181 473.409
Provisdes (337.256) - (337.256) | -
Amortizagdes | (6.817.353) (6.571.409) | (5.695.003) | (5.118.153)
TOTAL DO ACTIVO [ 23.850.213 | 33.396.698 | 30.507.595 | 33.897.259
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO
Capital Social 748.197 748.197 “ 748.197 | 748.197
k Prestagbes Suplementares 2.000.000 6.000.000 j 6.000.0001‘ 6.000.000
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Reservas 149.639 149.639 149.639 149.639 |
Reservas Livres 2.191.317 2.191.317 2.191.317 2.191.317
Resultados Transitados 1.624.099 1.624.099 1.624.099 1.961.356
Resultados Liquidos 904.846 475171 642.329 996.918
Total do Capital Préprio 7.618.098 11.188.424 11.355.581 12.047.427
Passivo a Médio/Longo Prazo
Outros Débitos a Médio/Longo Prazo - - - 20.326.244
Proveitos Antecipados 3.078.268 2.627.475 1.833.080 1.495.963
Passivo a Curto Prazo
Adiantamentos de Clientes 345.197 334.729 250.767 -
Fornecedores - Conta Corrente 10.833.589 15.253.998 12.746.022 -
Empréstimos Bancérios 42.868 3.604 540.927 -
Empréstimos de Sécios 535.705 2.604.504 2.644.137 -
Estado e Outros Entes Publicos 504.356 584.973 567.182 -
Fornecedores de Imobilizado 11.238 83.872 313.536 -
Qutros Credores 689.443 691.984 139.972 -
Provisdes 191.451 23.135 116.390 27.626
Total das Dividas a Curto Prazo 13.153.847 19.580.799 17.318.933 27.626
Total do Passivo 16.232.115 22.208.274 19.152.013 21.849.833
TOTAL DO PASSIVO E DO CAPITAL PROPRIO 23.850.213 33.396.698 30.507.595 33.897.259
& Demonstragdo de Resultados
Fiscal Fiscal Fiscal Fiscal
Individual Individual Individual Individual
Euro Euro Euro Euro
31 Dez 2009 31 Dez 2008 31 Dez 2007 31 Dez 2006
Proveitos Totais 92.241.763 97.940.411 97.684.866 95.242.381
Vendas Liquidas 86.100.970 93.215.084 93.574.936 91.340.217
Trabalhos para a Propria Empresa 142.710 392.864 358.868 413.437
Proveitos Suplementares 5.933.919 3.873.773 3.553.170 3.049.262
Qutros Proveitos de Exploragéo 69.913 137.609 9.848 155.625
Variag&o das Existéncias (91.610) 97.111 37.642 (16.941)
Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias 75.410.116 81.361.100 81.879.648 79.938.109
Consumidas
Fornecimentos e Servigos Externos 6.269.039 5.817.945 5.687.361 5.212.569
Impostos 65.580 82.111 60.103 17.257
Custos com o Pessoal 7.684.048 7.903.574 7.389.143 7.059.948
Amortizagdes 989.439 1.111.484 1.020.747 1.065.176
Outras Despesas 272.842 364.628 279.020 201.856
Proveitos Financeiros 2177 7.371 1.341 22.151
Custos Financeiros 114.922 426.635 346.740 215916
Proveitos Extraordinarios 83.683 216.600 149.061 278.629
Custos Extraordinarios 52.554 87.948 38.751 71.048
Resultados antes de Impostos 1.383.223 784.987 983.354 1.460.502
Imposto sobre o Rendimento do Exercicio 478.378 309.816 341.026 463.584
Resultado Liquido do Exercicio (Lucro) 904.846 475171 642.329 996.918
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CarTil

-

PLUGEOT
Wm:ﬂbbmbnd-ﬂﬂ’em (Euros)
Exercicios
2009 2008
TACTIVO BRUTO | AMORT. E AJUST. [ ACTIVO LIQUIDO ACTIVO LIQUIDO
Activo
Imobilizado:
TImobilizagbes incorpbreas:
de instalagh 500 - 500 500!
356 335 21 45
3.611.358 2.978.111 633.247 1.358.613
3.612.214 2.978.446 633.768 1.359.158
5.709.263 4.143.810 1.565.453 1.774,548
1.949.780 1.704.714 245.066 328.583
702.879 315.104 387.775 415342
670.158 496.622 173.536 211.160
935.158 803.747 131411 155.324
241921 145.812 96.109 78.596
ImobilizagBes em curso 1.161 - 1.161 -
10.210.320 7.609.809 2.600.511 2.963.553
Circulaunte:
Existiacias:
Produtos ¢ lhos em curso 168.151 . 168.151 154315
M dori 7.898.483 - 7.898.483 13.313.570
8.066.634 - 8.066.634 13.467.885
Dividas de terceiros - Curto prazo:
Clientes, c/c 5.965.304 - 5.965.304 8.782.833
Clientes de id 351.930 277228 74.702 14.022
mp do grupo 393.808 - 393.808 780.245
Estado e outros entes p 499 - 499 30.707
Outros d 748.703 473294 275409 1.198.228|
7.460.244/ 750.522 6.709.722 10,806.034
Depésitos bancérios e caixa:
Depdsitos bancari 3.686.743 . 3.686.743 2.994.305|
Caixa 249.710 ~ 249.710 148.620!
3.936.453 - 3,936.453 3.142.925
Acréacimos ¢ diferimentos:
Acréscil dep 1.219.284 - 1.219.284 1.458.025|
Custos diferi 165.962 - 165.962 62.044
1.385.246 - 1.385.246 1.520.069
Total de 10.588.255
Total de aj 750.
Total do activo 34.671.111 11.338.777 23.332.334 33.259.625

Mnmuamﬁunpuﬂcin!wtedohhn;om!ldcnmﬂwdezm.

Lodnndar” o

e
Coula Mauguen
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mualawum.m (Euros)
Exercicios
2009
Capital préprio e passive
Capital préprio:
Capital 7.000.000 7.000.000
F 5 p 374,098 374.098
Reservas:
Reservas legais 66.385 66.385
Outras reservas 5 5
Resultad itad (6.735.650; 3.846.812
Subtotal 704.838 3.593.676|
Itado liquido do foi 1.266.2 2.888.838
Total do capital proprio (561.459) 704.838)
'assivo:
Outras p 411.157 800.461
411.157 800.461
Dividas a terceiros - Curto prazo:
Dividas a instituiges de crédito 3.094.323 1.059.232]
F d cle 4.371.857 6.853.717|
Fi d - Facturas em pello e conferé 4.299.754 5.985.581
mp do grupo 9.030.344 12.594.174
Adi de clientes 52.919 9.527
Fomecedores de imobilizado, c/c 32.149 43.652]
Estado ¢ outros entes pibli 198.414 794,227
Outros credores 100.094 751.609
21.185.854 28.091.719
| Acréscimos ¢ diferimentos:
Acréscil de custos 1.507.242 1.523.798
Proveitos diferidos 789.540 2.138.809)
2.296.782 3.662.607
Total do passivo 23.893.793 32.554.787
Total do capital Proprio ¢ 4o PASSIVO.. s ] (i | :3‘339.@

Mnmmauﬁmpuuinmnudobalmgomﬂdemmulm.

= 2
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em 31 de Dezembro de 2009 e 2008 Euros)
AT Exercicios
2009 2008
Custos ¢ perdas
[Custo das dorii didas ¢ das matéri id
N dori 66.494.589 75.737.415
Fornecimentos e servigos extemos ... 5.612.639 5.789.554
Custos com pessoal:
5.571.986 5.756.670
gos sociais. 1.242.635 1.263.849
Outros 945.349 7.759.970 1.202.968 8.223.484
do imobilizado corpéreo e incorpd 1.420.677 1.412.331
A 299.161 1.719.838 20.526 1432857
P 92.158 62.775
Outros custos operacionail 20.543 112.701 29.315 92.090
81.699.737 91.275.400
Juros e custos similares:
lativos & emp do grupo 387.463 1.324.912/
Outros 69.688 457,151 100.419 1.425.331
82.156.888 92.700.731
(Custos ¢ perdas indri 334.510 139.087,
82.491.398 92.839.818
np sobre i do (182.758 {780.245;
82.308.640 92,059.573!
Resultado liguido do ici (1.266.297)) (2.888.838
81.042.343 89.170.735
Proveitos ¢ ganhos
Vendas:
dori 67.340.103 75.895.463
P de servigos 5.096.069 72.436.172 4.746.20!1 80.641.671
Variag3o da produg# 13.836 71.625
Trabaihos para a propria empresa 280.260 320.996
Proveitos supl 7.832,767, 7.819.429
des de cajl 5.615 7.838.382 1.735 7.827.164]
() J RN 80.568.650 88.861.456
lOutros juros e proveitos similares:
Outros 368 368 106 106
(D) ..o 80.569.018 88.861.563
Proveitos ¢ ganhos indri 473.325 309.173
(F) ... 81.042.343 89.170.735!
Resultados operacionais (B) - (A)= ... (1.131.087) (2.413.943)
anlm financeiros (D-B) - (C-A)= (456.783) (1.425.225)
d D)-(C)= o (1.587.870), (3.839.168)
Resul antes de (F)-(E)= (1,449.055) (3.669.083)|
esultado lsmdo do ici - G - (1.266.297)! (2.888.838)

m para o io findo em 31 de Dezembro de 2009.
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Na impossibilidade de obter as demonstragfes financeiras de 2007 da CarTil, a
partir do respectivo Relatorio & Contas, estas foram retiradas da Dun & Bradstreet tal
como, por vezes, era necessario fazer no Banco. De salientar que sé é passivel de ser

feito, porque esta em causa 0 ano mais distante do periodo em anélise.

£ Balango
Fiscal Fiscal Fiscal Fiscal
Individual Individual Individual Individual
Euro Euro Euro Euro
31 Dez 2009 31 Dez 2008 31 Dez 2007 31 Dez 2006
ACTIVO
Imobilizagdes Incorpéreas
Total do Imobilizado Incorpéreo 3.612.213 3.736.913 ‘ 3.719.613 1 3.751.247
Imobilizado Corpéreo
Edificios e Outras Construgdes 5.709.263 5.783.687 5.719.751 5.614.283
Equipamento Bésico 1.949.780 1.903.732 1.862.294 1.709.881 |
Ferramentas e Utensilios 670.158 651.873 475.167 406.948
Equipamento de Transporte/Equipamento 1.638.038 1.848.378 1.355.141 1.194.250 |
| Administrativo |
Qutras Imobilizagdes Corpéreas 243.083 204.509 202.568 172.522
Total do Imobilizado Corpéreo 10.210.321 10.392.179 9.614.921 9.097.884
Capitais Circulantes
Existéncias
Produtos e Trabalhos em Curso 168.151 154.315 82.690 77.423
Mercadorias 7.898.482 13.313.570 15.041.107 15.871.170
Provisdes para Depreciagdo de Existéncias 0 - - -
Total das Existéncias 8.066.633 13.467.885 15.123.797 15.948.593
Dividas de Terceiros - Curto Prazo
Clientes Conta Corrente 6.317.235 9.006.924 6.467.184 4.557.588
Adiantamentos - - 499 -
Estado e Outros Entes Publicos 499 30.707 214.731 352.846
Sécios Contas Gerais 393.808 837.213 255.834 -
Outros Devedores 748.703 1.460.255 710.104 222211
Provisdes para Cobrangas Duvidosas (750.522) (472.096) (479.675) (396.945)
Caixa e Bancos
Caixa 249.710 148.620 | : 62.978 56.004
Depositos & Ordem 3.686.743 2.994.305 1.667.859 1.675.131
| Total dos Capitais Circulantes 18.712.807 27.473.813 24.023.311 22.415.428
Custos Antecipados 1.385.246 1.520.070 1.599.042 1.777.847
Amortizagdes (10.588.255) (9.806.381) (8.443.469) (7.219.439)
TOTAL DO ACTIVO 23.332.333 33.316.594 30.513.418 29.822.967
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO |
CAPITAL PROPRIO |
Capital Social 7.000.000 7.000.000 649.640 149.640
Prestagdes Suplementares 374.098 374.098 374.098 374.098
Reservas 66.385 66.385 66.385 32.470
Reservas Livres : 5 5 5| 5
Resultados Transitados (6.735.651) (3.846.813) (2‘864.685)5 (2.018.407)
Resultados Liquidos (1.266.297) (2.888.838) | (982.127) | (304.489)
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Total do Capital Préprio (561.459) | 104.837‘ (2.756.684) \ (1.766.683)
Passivo a Médio/Longo Prazo
Proveitos Antecipados 2.296.782 I 3.662.607 | 2.765.939 ‘ 1.328.296
Passivo a Curto Prazo
Adiantamentos de Clientes 52.919 9.527 32.151 2.250
Fornecedores - Conta Corrente 8.677.610 12.839.300 13.046.885 14.455.641
Empréstimos Bancarios 3.094.323 1.059.232 33.900 216.082
Empréstimos de Sécios 9.030.344 12.651.142 15.786.580 14.148.085
Estado e Outros Entes Publicos 198.414 794.227 201.784 160.822
Fornecedores de Imobilizado 32.149 43.652 368 15.754
Outros Credores 100.094 751.609 228.529 10.945 |
Provisdes 411.157 800.461 1.173.966 1.251.775
Total das Dividas a Curto Prazo 21.597.009 28.949.150 30.504.163 30.261.354
Total do Passivo 23.893.792 32.611.757 33.270.102 31.589.650
TOTAL DO PASSIVO E DO CAPITAL PROPRIO 23.332.333 33.316.594 30.513.418 29.822.967
&= Demonstragdo de Resultados
Fiscal Fiscal Fiscal Fiscal
Individual Individual Individual Individual
Euro Euro Euro Euro
: 31 Dez 2009 31 Dez 2008 31 Dez 2007 31 Dez 2006
Proveitos Totais 81.042.343 | 89.170.734 97.263.428 80.773.411
Vendas Liquidas 72.436.172 i 80.641.671 89.375.116 74.704.582
Trabalhos para a Propria Empresa 280.260 f 320.996 | 22.982 191.260
Proveitos Suplementares 7.832.767 7.819.430 | 7.373.386 5.574.952
Outros Proveitos de Exploraggo 5.615 7.734 10.285 20.193
Variagdo das Existéncias 13.836 71.625 ; 5.267 (38.767)
Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias 66.494.589 75.737.415 82.576.474 67.351.158
Consumidas
Fornecimentos e Servigos Externos 5.612.639 5.789.554 5.132.364 4.564.958
Impostos 92.159 62.775 76.550 19.478
Custos com o Pessoal 7.759.970 8.223.483 7.900.956 6.700.430
Amortizagdes 1.420.677 1.412.331 | 1.283.392 1.304.785
Outras Despesas 319.705 49.841 | 157.002 80.149
Proveitos Financeiros 368 105 - 2.026
Custos Financeiros 457.151 1.425.331 1.222.429 940.802
Proveitos Extraordinarios 473.325 309.173 476.392 319.165
Custos Extraordinarios 334.510 | 139.087 116.046 97.485
Resultados antes de Impostos “ .449.055)] (3.669.083) (1.201.785) (285.834)
Imposto sobre o Rendimento do Exercicio (182.758) | (780.245) | (219.658) 18.655
Resultado Liquido do Exercicio (Prejuizo) 1.266.297 2.888.838 | 982.127 304.489
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Balangos em 31 de Dezembro de 2009 ¢ 2008 i (Euros)
Exercicios
2009 2008
ACTIVO BRUTO [ AMORT. E AJUST. | ACTIVO LIQUIDO [ ACTIVO LIQUIDO
Activo
Imobilizado:
Imobliizagbes incorpéreas:
Propriedade industrial € OUtros Qireitos ... - - - -}
Imobilizagbes corpéreas:
Edificios ¢ outras 1.852.798 424,676 1.428.122 1.469.807
Equi bisico 553.254 511.880f 41.374 45.785
i de transp 38.307 22,068, 16.239 23.665,
F © utensilios 122.195 97.821 24.374 12.729|
Equipamento administrati 326.661 292.540 34.121 41.631
Outras imobilizagdes corpd 51.136] 10.|20| 41.015 17.616}
2.944.351 1.359.105 1.585.246 1.611.233
Circulante:
Existéncias:
¢ trabalhos em curso 49.619) - 49.619
» i 1.465.272 -] 1.465.272
l.514.!'9l - 1.514.891
Dividas de terceiros - Curto prazo:
Clientes, c/c 2.887.015 - 2.887.015
Clientes de cob duvidk 58.552 45.881 12,671
Estado e outros entes pblCOs ...........commmirissmcssmsissersesseniase 52.129 - 52.129 -
Outros devedores 374 - 374 11.703)
2.998.070 45.881 2.952.189 3.160.121
Depésitos bancérios e caixa:
Depsil i 1.950 - 1.950 o
Caixa 12.177 - 12,177, 12.788]
14.127 - 14.127 12.788|
Acréscimos e diferimentos:
Acréscimos de proveit 314.402| - 314.402 379.174|
Custos diferidos 64.080) - 64.080, 73,178'
378.48_2‘ - 378482 452.352
Total de i 1.355.105
Total de aj 45.881
TORRE 00 BOUYD 15:icsiccinionismvinmsisisisnsmseisassasnss = 7.849.921 1.404.986 6.444.935 9.263.412]

As notas anexas fazem parte integrante do batanco em 31 de Dezembro de 2009,

Qmwu-



Balangos em 31 de Dezembro de 2009 e 2008 (Euros)

Exercicios
2009 2008
m Capital préprio e passivo
CHEVROLET. Capital préprio:
Capital 50.000 50.000
Reservas:
legais 10.000/ 10.000
Outras reservas 100| 100
Subtotal 60.100) 60.100
liquido do i 164.310] 33018
Total do capital PEOPHIO «.........cuecrcruermmeisarsssensiismnesssenen] 224.410] 93.118
Passivo:
Dividas a terceiros - Curte prazo:
Dividas a instituigdes de crédito 42,383 20.746|
Fe cle 795.015 392372
- Facturas em fe i 276.629 2.237.243
do grapo 4.330.974 4.425.
Adi de clientes 10.951 8.941
Fornecedores de imobIlizado, 0/ ........vmmmmmesseememmmmminmasssennd - 2,501
Estado ¢ outros entes piiblicos 107.375, 297.617|
Outros cred 51.222 51.032
5.614.549 7.436.421
Acréscimos e diferimentos:
Acréscimos de custos 346,058 402.890
Proveitos diferidos 259.918| 1.330.983
605.976) 1.733.873|
Total do passivo " 6.220.525 9.170.294)
Total do capital préprio e do passivo. i) e.m.ﬁ 9.263412,
As notas anexas fazem parte integrante do balango em 31 de Dezembro de 2009,
Q Téenico Oficial de Contas

"9\/\' a—
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dos resultados por paraos findos
em 31 de Dezembro de 2009 e 2008 (Euros)
Exercicios
Q ry 2009 2008
CHEVRINET Custos e perdas T
Custo das mercadorias vendidas ¢ das matérias consumidas:

Mercadori 25.179.271 26.790.153
|F i vigos externos 1.628.698 1.716.034}
ICustos com pessoal:

R 1,234.886 1.343.399]

Encargos sociais:

Outros 413.592 1.648.478 461.825 1.805.224
 Amortizagdes do imobilizado corpreo € InCOrpared ........vewmnnre] 98.532 121.351

ji 9.547 108.079 4240 125.591
kanm 18.652] 9.457
Outros custos i 1.843 20.495 1.739

CA) i SERER SR 28.585.021
|Juros e custos similares:
lativos & do grupo 146.691 340.583
Outros 33.607 180.298 30.280
(1 33 ARSI ST @ e SR 28.765.319
Custos ¢ perdas dindiri 1.609!
W ensioessiissamimitprisses e S ATt 28.766.928
Imposto sobre rendi do fci 62.662
Q) i sl s mmeiernid 28.829.590
[Resultado liquido do 164.310;
G 28.993.900
Proveitos e ganhos
Vendas:

Mercad 25.404.324 27.201.103
P de servigos 991.911 26.396.235 1.158.294 28.359.397]
Variagio da prodh 7211 (794)
[Proveitos supk 2.551.409 2.503.166
Reversio de e ° 2.551.409] 4.249 2.506.621

(1. DR—— R————— 28.954.855 30.866.017
60 ¢
28.954.915) 30.866.017
38.985 | 11.857
28.993.900 30.!77174‘
369.834 417.819
(180.238)| (370.863))
189.596 46.956
226.972 48.989
164.310 33.018)
por para o fcio findo em 31 de Dezembro de 2009.

ﬁ -
;\./:A'-
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Balango (Ewros)
Exercicios
2008 g 2007
ACTIVO BRUTO [ AMORT. E AJUST. | ACTIVO LIQUIDO | ACTIVO LIQUIDO!
Activo
Imobilizado:
ImobilizacBes incorpéreas:
Propri i ial e outros direitos 402.306 402.306! = =
402.306 402.306] - -]
Imobilizagdes corpbreas:
Edificios ¢ outras 1.852.598 382.791 1.469.807 1.518.475
Equij bésico 553.567| 507.782 45.785 30.288
Edqui de 38.307| 14.642 23.665 46.228]
F e i 97.710] 84.981 12.729 22.533
Equi inistrati 315,533 273.902 41.631 40.671
Outras imobilizacdes 21.199, 3.583 17.616] 3.645!
2.878.914) 1.267.681 1.611.233 1.661.839]
Circulante:
Existéacias:
Produtos e trabalhos em curso 42.408 - 42.408] 43.202]
i 3.984.510 - 3.984.510 1.602.500
4.026.918 -] 4.026.918 1.645.702)
Dividas de terceiros - Curto prazo:
Clientes, c/c 3.142.230 - 3.142.230 2.099.576
Clientes de cobranga duvidosa 66.623 60.435 6.188 8.386]
Estado ¢ outros entes ptiblicos - - -] 21.547|
Outros devedores 11,703, -] 11.703 161.955
3.220.556) 60.435 3.160.121 2.291.464]
Depésitos bancdrios e caixa:
Caixa 12.788 - IZ.‘IS_Bl n.zssL
12.788 - 12.788 22.283]
Acréscimos e diferimentos:
Acrésci de provei 379.174 - 379.174| 257271
Custos diferidos 73.178 - 73.178 64.259]
452.352] - 452.352 321,530
Total de i 1.669.987
Total de aj 60.435/
Total MW 10.993.834/ 1.730.422 © 9.263.412) 5.942.818)

O anexo faz parte integrante do balango em 31 de Dezembro de 2008.

O Téenico Oficial de Contas
=
d’uw‘)b
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Balango (Euros)

Exercicios
2008 2007
z Capital préprio ¢ passivo
H e Capital préprio:
Capital 50.000 50.000
Reservas:
Reservas legais 10.000
Outras reservas 100
Subtotal
Resultado liquido do exercicio ......
Total do capital préprio ...
Passivo:

Dividas a terceiros - Carto prazo:

Dividas a instituigdes de crédito 20.746
clc 5 392.372 -

Fornecedores - Facturas em recepgdo e conferéncia 2.237.243

do grupo 4.425.969

i de clientes 8.941

Formecedores de imobilizado, ¢/ 2.501

Estado e outros entes piiblicos 297.617

Outros credores 51.032]

7.436.421

Acréscimos ¢ diferimentos:

A imos de custos 402.890

Proveitos diferidos 1.330.983

1.733.873)

Total do passivo 9.170.294

Total do capital proprio ¢ do passivo..... 9.263.412]

O anexo faz parte integrante do balango em 31 de Dezembro de 2008.

O Técaion OBkl 460
-

0

Oo,u}/f /
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D acfio dos Itados por naturezas (Euros)
Exercicios
2008 2007
Custos ¢ perdas
[Custo das vendidas e das maté
26.790.153 34.373.454
1.716.034 1.926.755,
R 1.343.399) 1.559.032
Encargos sociais:
Outros 461.825 1.805.224) 517.189] 2.076.221
| AmortizagSes do imobilizado corpdreo ¢ incorpreo 121.351 158.531
4240 pssoll 13298 171.829
9.457 11.669]
Outros custos 1.739 11.196 2.005
30.448.198
Juros e custos similares:
Relativos a do grupo 340.583 327.671
Outros 30.280 370.863 24.555
C)e. 30.819.061
Custos ¢ perda: di 9.824
Imposto sobre rendi do exercicio 15.971
30.844.856|
Resultado liquido do exercicio 33.018]
30.877.874
Proveitos e ganhos
Vendas:
i 27.201.103 35.297.112
PrestacBes de servigos 1.158.294] 28.359.397 1.264.478 36.561.590)
Variagio da (794) (5.578)
Trabalhos para a prépria empresa - 29.167,
Proveitos 2.503.166| 2.667.826)
de i eajt 4.249] 2.506.62_1l 3.730 2.695.145
®) 30.866.017, 39.256.735|
[Outros juros ¢ proveitos similares:
Outros S o
®).... - 30.866.017| 39.256.735
Proveitos e ganhos i 11.857 7.338]
(3] = 30.877.874 39.264.073)
Resumo:
Resul fonais (B) - (A) = 417.819
Resultados financeiros (D-B) - (C-A) = .coovceurvunirneenen (370.863)
R O)-(©= 46.956
Resultados antes de impostos (F) - (E) = 48.989
R liquido do exercicio (F) - (G) = 33.018,

O anexo faz parte i da d

para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2008.
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e Art. 35.°do Cddigo das Sociedades Comerciais

Artigo 35°
Perda de metade do capltal

1 - Resultando das contas de exercicio ou de contas intercalares, tal como elaboradas pelo érgao
de administragao, que metade do capital social se encontra perdido, ou havendo em qualquer
momento fundadas razées para admitir que essa perda se verifica, devem os gerentes convocar
de imediato a assembleia geral ou os administradores requerer prontamente a convocagao da
mesma, a fim de nela se informar os sécios da situagao e de estes tomarem as medidas julgadas
convenientes.

(Redacgio dada pelo Decreto-Lein® 76-A/2006, de 29 de Margo, com entrada em vigor a 30 de Junho de
2006.)

2 - Considera-se estar perdida metade do capital social quando o capital préprio da sociedade
for igual ou inferior a metade do capital social.

(Redacgao dada pelo Decreto-Lei n°® 19/2005, de 18 de Janeiro.)

3 — Do aviso convocatério da assembleia geral constarao, pelo menos, os seguintes assuntos
para deliberagao pelos soécios:

(A redacgdo do presente artigo e respectivas alineas foi dada pelo Decreto-Lei n® 19/2005, de 18 de
Janeiro.)

a) A dissolugao da sociedade;

b) A redugdo do capital social para montante nao inferior ao capital préprio da so-
ciedade, com respeito, se for o caso, do disposto no n® 1 do artigo 96°;

¢) A realizacao pelos sécios de entradas para reforgo da cobertura do capital.
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