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Il Relatério do Conselho de Administracao

Introducao

A Garval — Sociedade de Garantia Mdtua, S.A. concluiu em 2007 o seu quinto ano de actividade. Apds
a elevada receptividade verificada junto do mercado para o produto Garantia Mdtua, o ano que agora
finda veio reforgar a convicgao existente acerca da oportunidade e da necessidade que representam
as Sociedades de Garantia Mutua (SGM) para as Pequenas e Médias Empresas (PME) do nosso

Pais.

Com sede em Santarém, foi, conjuntamente com a Lisgarante - Sociedade de Garantia Mdtua, S.A.,
com sede em Lisboa, e com a Norgarante - Sociedade de Garantia Mutua, S.A., com sede no Porto,
uma das primeiras Sociedades de Garantia Mdtua a operar em Portugal. No inicio de 2007, iniciou a
actividade a Agrogarante — Sociedade de Garantia Mutua, S.A., com sede em Coimbra, para actuacao

especifica no sector agro-florestal.

A Garval manteve a trajectéria de crescimento que vinha registando em periodos anteriores, o que foi
verificavel no aumento do volume de garantias concedidas, no crédito apoiado junto do sistema

Financeiro, no nimero de garantias emitidas e no nimero de novos mutualistas.

O desenvolvimento da actividade da Garval tem sido orientado para as PME da zona Centro do Pais e
R. A. Acores. A sua acgdo estendeu-se a todos os sectores de actividade que se enquadraram no
POE/PRIME, nomeadamente industria, comércio, servigos, transportes e turismo. Em 2007, a Garval
iniciou a sua actuacao no distrito de Coimbra, o que representa um importante reforgco da base de

sustentacdo da Sociedade.

A Garval continuou a prosseguir a sua missdo de melhorar o acesso ao crédito por parte das PME
portuguesas, actuando através da qualidade das garantias emitidas e facilitando a contratacdo de
operacdes de financiamento em condigcdes mais adequadas face as necessidades das empresas. Para
a concretizacdo deste objectivo, foi reforcada a dinamizagdo dos protocolos ja existentes com
Instituicdes Bancarias (Banco BPI, Millennium bcp, Grupo BES, Caixa Geral de Depésitos, Grupo
Santander Totta e Barclays Bank) e que conheceram, no ano que agora finda, um acentuado

crescimento. Foram assinados em 2007 protocolos genéricos com novas Instituicbes de Crédito (Caixa
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Econdmica Montepio Geral, Banco Portugués de Negécios, Caixa Central do Crédito Agricola Mdtuo e

Banco Popular Portugal).

As sociedades de garantia mitua, no ambito do Programa FINCRESCE, do IAPMEI, que visa a
identificacdo das PME lider e rumo a exceléncia, tendo em vista a disponibilizacdo de um conjunto de
solugbes financeiras muito favoraveis a essas empresas através da negociacdo de linhas de crédito
com as principais entidades bancérias, permitiram estabelecer uma plataforma Unica de avaliagdo do
potencial econémico e perfil de risco das empresas, com a harmonizacao dos critérios de avaliagao
das diferentes entidades, tendo em conta os critérios utilizados nas linhas de crédito protocoladas

entre as sociedades de garantia mutua e as instituicbes de crédito em questao.

No ambito do Programa FINICIA, foram assinados nove protocolos ao abrigo do Eixo Il deste
programa (Abrantes, Peniche, Alcobaga, Obidos, Bombarral, Aimeirim, Alter do Ch&o, Castelo de Vide
e Magéao) que representam um volume global de 3,3 Milhdes de euros de fundos iniciais disponiveis
para pequenas iniciativas empresariais de ambito regional. No &mbito do Eixo Il do mesmo programa
foram celebrados protocolos de apoio ao ciclo de vida inicial das empresas com o Banco Espirito
Santo e com o Millennium bcp, ao que se junta o protocolo para Microcrédito existente com o Banco
BPI.

Em 7 de Setembro, foi publicado o diploma DL 309-A/2007, que altera a legislacdo das Sociedades de
Garantia Mdtua, passando a permitir também a garantia de pessoas individuais e a prestagdo de
garantias de carteira. Com esta alteracdo, e com dotagdes especificas para o Fundo de Contragarantia
Mutuo, foi possivel o estabelecimento de linhas de crédito para estudantes com varias instituicdes de

crédito para estudantes, promovendo a igualdade de oportunidades do acesso ao ensino superior.

O produto Garantia Mutua continua o seu percurso de sucesso de inser¢do no tecido empresarial e
financeiro com o consequente aumento da sua notoriedade. Para além da actuacdo independente da
Garval, apresenta-se como igualmente importante a manutencdo da divulgagdo nacional promovida
pela SPGM — Sociedade de Investimento, S.A., em colaboracdo com as restantes Sociedades de
Garantia Mutua. A necessidade de tornar a Garval e o produto Garantia Mutua mais reconhecidos
junto das empresas e do mercado continuara a justificar o esforco da Sociedade através da presenca
em meios de divulgagdo nacionais, regionais e locais, bem como através de colaboracdées com

parceiros institucionais.
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Enquadramento macroeconémico

As economias da OCDE sofreram recentemente varios choques relacionados com turbuléncias
financeiras, arrefecimento no mercado imobiliario e subida de precos dos produtos energéticos e de
outras matérias-primas. As consequéncias dai resultantes foram, apesar de tudo, e até agora,
amenizados por se terem verificado numa fase de crescimento sustentado, com uma forte taxa de
emprego, por beneficios elevados e resultados sélidos das principais economias, € por um comércio
mundial ainda dinamico, alimentado pelo crescimento robusto das economias emergentes. Assim
sendo, apesar do crescimento a curto prazo ja ter sido revisto em baixa em praticamente toda a zona
da OCDE, o cenario ndo se revela tdo desfavoravel como seria de esperar em presenga dos recentes
choques.

Quadro 1 — Taxa de Crescimento do PIB (%)

2005 2006 2007° 2008° 2009°

Area Euro 1,6 29 26 1,9 2,0

Japao 1,9 2,2 1,9 1,6 1,8

Estados Unidos 3,1 2,9 2,2 2,0 2,2

OCDE 2,6 3,1 2,7 2,3 2,4

Portugal 0,5 1,3 1,8 2,0 2,2
Fonte: OCDE.

Quadro 2 — Taxa de Desemprego (%)

2005 2006 2007° 2008° 2009°

Area Euro 8,4 77 68 6,4 6,4

Japao 4,4 41 3.8 3,7 3,6

Estados Unidos 5,1 4,6 4,6 5,0 5,0

OCDE 6,4 5,9 5,4 5,4 5,3

Portugal 7,7 7,7 7,9 7,6 7,3
Fonte: OCDE




Relatorio e Contas 2007

Quadro 3 — Taxa de inflagdo (%)

2005 2006 2007° 2008° 2009°

Area Euro 1,9 1,9 22 22 23

Japao -1,3 -0,9 -0,5 -0,3 0,3

Estados Unidos 3,2 3,2 2,6 2,1 2,0

OCDE 2,3 2,3 2,3 2,1 2,1

Portugal 2,8 2,9 2,8 2,4 2,1
Fonte: OCDE

v'  Estados Unidos da América

Devido, nomeadamente, a progressdo sustentada do consumo privado, o crescimento do PIB da
economia norte-americana evoluiu acima das taxas previstas no inicio do ano. No entanto, a correccao
verificada no mercado imobiliario, a chamada crise do subprime, pode vir a acentuar-se a curto prazo,
dai resultando que o valor do patrimdnio imobiliario das familias venha a decrescer, o que, conjugado
com a deterioragdo do mercado de trabalho, podera levar a uma redugcdo na progressao do
crescimento do consumo. Por conseguinte, prevé-se que o crescimento do PIB em 2008 seja a ritmos
inferiores ao seu potencial, podendo vir a restabelecer-se em 2009, ndo estando excluido de todo um

cenario mais desfavoravel, nomeadamente de recessao durante 2008.

A inflacdo aumentou devido, especialmente, ao encarecimento dos bens energéticos e das matérias-
primas alimentares, tendo vindo no entanto a estabilizar a volta de 2,5%. Na conviccdo de que os
precos dos bens energéticos estabilizem, prevé-se que as tensées inflacionistas venham a manter-se

moderadas ao longo de 2008 e 2009.

A politica monetaria actual parece ser adequada, pese embora a inevitabilidade de ter que vir a ser

devolvida a neutralidade as taxas dos fundos federais aquando do restabelecimento da economia.

A margem de manobra a nivel orgamental esta limitada, excluindo, nomeadamente, o apoio
generalizado aos devedores em dificuldade, uma vez que a reducdo da actividade vai certamente
pesar nas receitas e acentuar o défice federal. E também de referir que sdo de esperar maiores
dificuldades no financiamento da protecgédo social, uma vez que, ja a partir de 2008, principia o
processo de passagem para a reforma da geragao resultante do baby-boom.
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Estima-se que a taxa de desemprego nos Estados Unidos ir4d aumentar até aos 5%, em 2008,

estabilizando em 2009.

v’ Japao

A retoma econdmica actual, a mais longa no p6s guerra no Japéo, continua a prosseguir, apesar de se
verificar uma ligeira desacelerag¢édo no ritmo de crescimento em 2007. O sector exportador continua a
ser o principal impulsionador da economia japonesa, tendo-se registado méaximos histéricos na
producado industrial, devido, precisamente, ao aumento da procura externa cada vez mais relevante. E
também de referir o contributo positivo no PIB do consumo, com a evolugdo positiva das vendas a

retalho e das despesas das familias.

Um restabelecimento do mercado de trabalho, marcado por uma redugdo da taxa de desemprego,
devera inverter a baixa nos salarios, o que podera vir a sustentar um crescimento da procura em 2008

e em 2009 e uma evolugéo positiva da inflagéo.

A taxa de inflagdo homodloga do Japdo aumentou no final de ano, consequéncia do aumento dos
pregos das componentes alimentar e energética, em linha com o verificado na generalidade das

demais economias mundiais.

Nao se prevé que o Banco do Japdo venha a aumentar as taxas directoras a curto prazo, sobretudo
antes que a inflagdo se torne claramente positiva e que o risco de deflacdo seja percebido como
longinquo. Para o Japao torna-se indispensavel atingir um excedente no orgcamento, sendo este o
primeiro passo para se reduzir o nivel da divida em proporcdo do PIB. A este objectivo estao
subjacentes a reducéo da despesa, por um lado, e a reforma da fiscalidade, por outro. Também sao de
esperar reformas estruturais no sentido de estimular a produtividade, nomeadamente no sector
terciario dos servigos, 0 que podera vir a contribuir para manter o nivel de vida, compensando a

diminuigao cada vez mais rapida da populagao em idade de trabalhar.
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v Zona Euro

Na Europa, a expansao econémica prosseguiu em 2007, mas a um ritmo mais lento do que em 2006.
Este facto deve-se a alguns factores tais como a subida das taxas de juro, a apreciagéo do euro face
as outras principais divisas, e o endurecimento das condigées de acesso ao crédito, factores estes que
serviram de travdo & actividade econdmica. Quanto as perspectivas para o futuro préximo, estas néo
se revelam particularmente favoraveis, quando comparados com anteriores previsdes, atentos os
reflexos da crise dos mercados financeiros, em especial os associados a crise dos créditos
hipotecarios, e aos receios de uma recessao nos Estados Unidos poder afectar as demais economias

mundiais, a somar ao impacto dos aumentos nos precos energéticos e dos bens alimentares.

Apesar do cendrio menos optimista, a progressdo do emprego e uma aceleragdo, ainda que
moderada, do crescimento dos salarios tenderdo a sustentar o consumo e o rendimento disponivel das

familias.

No ano findo, a inflagdo aumentou de forma brusca, devido a um elevado aumento dos precos dos

bens energéticos e alimentares, devendo doravante manter-se a um nivel ligeiramente acima dos 2%.

Tendo em conta, por um lado, a orientagcdo em baixa dos riscos que pesam sobre a actividade
econdmica e, por outro lado, a provavel manutengéao da inflagdo, ndo parece ser necessario nesta fase
um novo aumento das taxas de juro. No entanto, o Banco Central Europeu continua a manifestar sinais
de acompanhamento proximo da evolugdo da economia e das tensdes inflacionistas, podendo alterar o
actual cendrio de expectativa e determinar novos aumentos, caso a evolugdo dos precos assim o

justifique.

A recente melhoria nas finangas publicas das principais economias europeias, com a excepgao da
Frangca, parece ser um bom comeco, ficando como principal meta a atingir, pelos governos dos
diversos estados membros, o equilibrio orgcamental. Um reforgo no mercado interno no ambito da
Unido Europeia melhoraria as perspectivas de crescimento sustentado a longo prazo, e tornaria mais
fluido o funcionamento da unido monetaria. Também sera importante salientar que outro objectivo
fundamental para a Zona Euro ser4 uma melhoria nos niveis de controlo do sector financeiro, hoje
muito fragmentados, de modo a evitar situagbes de descoordenacao e falta de supervisdo como as

que recentes crises vieram evidenciar.
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v' Portugal

Quadro 4 — Indicadores sobre a economia portuguesa

2005 2006 2007° 2008° 2009°

Taxas de Crescimento

PIB 0,5 1,3 1,8 2,0 2,1
Consumo Privado 2,2 1,1 1,2 1,3 1,7
Consumo Publico 2,2 -0,5 -0,3 0,4 0,5
Investimento -3,3 -1,6 0,9 2,3 3,4
Exportagbes 1,2 8,9 6,7 5,6 4,9
Importacdes 1,9 4,3 3,4 3,3 3,8

Contributo para o Crescimento do PIB

Procura Interna 1,0 0,3 0,9 1,4 1,8

Investimento -0,2 0,0 0,1 0,0 0,0

Procura Externa Liquida -0,3 0,9 0,7 0,6 0,2
Taxa de Desemprego (%) 7,6 7,7 8,0 8,0 7,7
Taxa de Inflacdo (%) 2,8 2,9 2,9 2,4 2,3

Como percentagem do PIB

Balanca Comercial -10,2 -10,0 |-91 -8,6 -8,4
Balancga de Transacgbes Correntes |-9,6 -9,9 -9,0 -8,8 -8,7
Balanca de Pagamentos -8,1 -8,8 -7,9 -7,7 -7,7
Défice Publico (% do PIB) -6,1 -3,9 -3,0 -2,6 -2,4

Fonte: Comisséo Europeia, Economic Forecast, Autumn 2007, Novembro 2007

A evolugdo da economia portuguesa em 2007 foi marcada por uma ligeira expansdo, assente no
comportamento dindmico do sector exportador. Importa notar que 2007 marca a inversao da tendéncia
do crescimento da Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF), que passou a registar valores positivos. Ao
contrario do esperado para a economia mundial, para Portugal é previsto que, em 2008 e em 2009, o
crescimento se reforce em 0.1 p.p., superior as ultimas estimativas, mantendo-se a quase total

influéncia da Procura Interna, com especial destaque para o Consumo Privado e a FBCF, na

10
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composicdo do PIB, na medida em que se projecta que as exportacbes apresentem um
comportamento menos dindmico que o verificado em 2006 e 2007.

No que diz respeito aos niveis de desemprego, estes mantém-se elevados e os aumentos dos salarios
devem portanto abrandar.

A taxa de inflagdo média anual, medida pelo indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC),
situa-se, segundo o Banco de Portugal em 2.4% em 2007 representando uma revisdo em baixa em
relagdo a projeccdo divulgada no Verdo. Esta revisdo reflecte um crescimento dos pregos dos bens
industriais, quer energéticos, quer ndo energéticos, inferior ao entdo projectado. As perspectivas
apontam para uma descida da inflagdo em 2008-2009, para valores préximos dos 2% no final do
horizonte. Esta projeccdo traduz-se numa reducdo das necessidades de financiamento externo da
economia portuguesa, que reflecte a inversdo da trajectéria de queda da taxa de poupanca das
familias, bem como a continuacédo da reducao das necessidades de financiamento das Administracdes
Publicas.

O défice orcamental devera continuar a contrair-se, sendo preponderante que o governo mantenha o
impulso das reformas estruturais, a fim de prosseguir com o restabelecimento das finangas publicas,

ajudando assim a sustentar o crescimento a longo prazo.

Um progresso continuo no ambito das melhorias do capital humano, com destaque para o sistema de
educagédo e formacao técnicas e do reforco da concorréncia no mercado interno, contribuiria para
impulsionar a produtividade e o crescimento a médio prazo.

Sistema bancario nacional

A crise de liquidez nos mercados financeiros dos paises desenvolvidos, sentida a partir de Agosto de
2007, com a crise do mercado norte-americano de crédito hipotecario de alto risco, continua e ira
continuar a afectar o mercado de crédito internacional. Apresenta caracteristicas particulares, dado ser
uma crise que foi despoletada nos mercados dos paises desenvolvidos, nao afectando
significativamente os paises emergentes ou em desenvolvimento, e conduziu a uma severa restricdo
na oferta de crédito.

11
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Esta crise faz-se sentir no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito de Outubro feito pelo
Banco de Portugal, em que, de acordo com os resultados obtidos, os critérios seguidos pelos bancos
na concessao de empréstimos se tornaram mais restritos. Assim, as maturidades, as garantias
exigidas, o montante e as condi¢cdes contratuais ndo pecuniarias dos empréstimos, ter-se-ao tornado
mais restritivas, tal como o agravamento dos spreads praticados face a pouca variagdo na procura de

crédito.

Apesar de, no Inquérito do Banco de Portugal, os cinco principais grupos bancéarios acreditarem na
normalizacdo do mercado de crédito a curto prazo, os agentes econdmicos ndo rednem consenso
nessa opinido. Segundo os Ultimos dados do mercado de crédito, existe a expectativa de que 2008

possa ser tdo ou mais severo que o Ultimo semestre de 2007, ao nivel de liquidez.

Este cenario de falta de liquidez e restricao generalizada nos patamares de risco aceites pelo sistema
financeiro, podera agravar-se, de modo significativo, criando condigdes de maior dificuldade no acesso
ao crédito bancario pelas PME resultante das novas regras impostas pelo acordo de Basileia Il, que ja

se vinha fazendo sentir desde inicio de 2007.

Por outro lado, abre uma nova janela de oportunidade ao sistema de garantia mutua, na medida em
gue a garantia das SGM, naturalmente contragarantidas pelo FCGM, podera fazer a diferenca entre

obter ou ndo um crédito por parte das PME mutualistas.

12
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Figura 12 Evolugéao da Oferta e Procura de Crédito a Empresas in Inquérito aos Bancos sobre o
Mercado de Crédito
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Actividade

Enquadramento

A evolucéo, durante o ano de 2007, registada ao nivel da aplicacao informatica SIG (Sistema Integrado
de Gestao) permitiu a melhoria da integracdo do processo de analise e decisdo de operagbes numa
base de workflow, proporcionando um melhor acompanhamento e um apoio mais directo as empresas
qgue recorrem aos servicos da Garval, aperfeicoando e simultaneamente tornando mais eficiente a
andlise ao crédito.

Ao nivel de recursos humanos, a Sociedade apresentou alguma instabilidade no decurso do primeiro
semestre, penalizando o desempenho naquele periodo. Com a estabilizacdo da estrutura foi possivel
melhorar os niveis de produgcédo no segundo semestre, periodo que embora tradicionalmente mais

forte, representou em 2007 quase 71 % da producao.

Em 2007 verificou-se um desempenho operacional da Garval positivo, embora abaixo do previsto,
registando-se o crescimento do volume de contratacdo, do nimero de empresas apoiadas e,
principalmente, da carteira de garantias vivas. Pese embora que este desempenho venha a induzir no
futuro um maior nivel de proveitos, a concentracdo significativa do volume de contratagcdo que se
registou durante o quarto trimestre do ano, a par da obrigatoriedade de constituicdo de ProvisGes para
Riscos Gerais de Crédito, continuou a influenciar as contas de exploracdo da Sociedade. A
contratacdo de garantias no ultimo trimestre provoca um impacto negativo no exercicio em curso dado
gue os proveitos que advém destas garantias ndo compensam as provisdes realizadas, repercutindo-

se a geragdo de proveitos em beneficio de exercicios seguintes.

Por outro lado, o aumento da sinistralidade, quer em montante de garantia, quer em montante liquido
do sinistro, assim como o acompanhamento da carteira viva de garantias, que provocou um
significativo aumento nas rubricas de Provisbes para Crédito Vencido e Provisées Econdmicas,
influenciaram decisiva e negativamente os Resultados da Sociedade.
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Actividade Desenvolvida

Em 2007, a Garval prestou 633 garantias que ascenderam a um total de 79,5 milhdes de euros.
Destas, 74 sédo renovagdes de garantias ja emitidas, que ascenderam a 10,4 milhdes de euros. Apesar
do aumento de produgéo, o numero de garantias emitidas diminuiu, facto que implicou o aumento no
valor médio de garantia para 125,7 mil euros e que representou um crescimento de 34,3% face ao ano
anterior. No mesmo periodo foram aprovadas 485 garantias e plafonds de garantias, no montante de

110,9 milhdes de euros.

PRODUGCAO APROVAGCOES
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Desde o inicio de actividade da Garval em 2003, o acumulado das garantias emitidas ascendeu a
178,4 milhdes de euros, o financiamento induzido a 320,9 milhdes de euros e o investimento apoiado a
574,4 milhdes de euros. A sociedade apresenta assim um multiplicador de garantia em investimento
superior a 3, isto €, cada euro garantido representa mais do triplo em temos de investimento o que é

um indicador significativo quanto ao impacto na actividade desenvolvida na economia.
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INVESTIMENTO APOIADO
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Em 2007 verificou-se a tendéncia registada desde 2004 em que Dezembro é 0 més com maior nimero
de garantias emitidas. O hiato é ainda mais notério em 2007 tendo sido este periodo o principal

responsavel pelo aumento de producao verificado em 2007.

EVOLUCAO DA CONTRATACAO MENSAL
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Valores em Milhdes de Euros

Verificou-se em 2007 um aumento de 51.04% da carteira viva de garantias face ao periodo homologo
do ano anterior, que resulta do aumento continuado da producdo e da contencdo relativa da
sinistralidade. O crescimento da carteira tem vindo a ser acompanhado por um aumento do nivel de
contragarantia de FCGM permitindo que o ritmo de crescimento do risco liquido seja significativamente

inferior a taxa de crescimento da carteira.
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Da desagregacgéo da carteira por actividade destaca-se a intervengéo junto da construgéo e imobiliario,

que assume 61,7% do numero de garantias emitidas. No entanto, esta intervencdo é em grande

medida realizada através de plafonds de garantias técnicas de boa execugdo. Em termos de montante

garantido este sector apenas representa 16,2% da carteira viva, com uma garantia média de 19,2 m€.

A actividade com maior destaque em termos de montante garantido é a industria, representando

38,5% do montante garantido, com uma garantia média na ordem dos 152,9 m€.

O comércio assume uma importancia elevada, representando 33,9% da carteira viva, com uma

garantia média que ronda os 185,5 m€, onde se destaca o comércio por grosso.
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Verifica-se uma significativa concentracdo da carteira através da intervencdo em financiamentos de

M/L prazo, representando cerca de 77,8% do montante total da carteira. Esta rubrica representa
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apenas 28,31% do numero de garantias vivas, com valor de garantia inicial média de 202,8 m£.

Inversamente, verifica-se uma pulverizagao do risco assumido através da intervencdo em Plafonds de
garantias técnicas, onde se verifica 0 maior nimero de garantias vivas (1089), com um valor médio de

garantia inicial de cerca de 9,8 m€.

CARTEIRA VIVA POR TIPO DE OPERAGAO
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Constata-se uma clara concentragdo do montante e nimero de garantias emitidas nos distritos onde
estdo sediadas as agéncias da Garval, pela proximidade as empresas, prescritores de negocio e
demais parceiros. O distrito de Coimbra passou, em 2007, a ser acompanhado pela Garval, factor que

veio incrementar a carteira viva da Garval neste distrito.
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A tendéncia de crescimento dos bancos como principais prescritores de negécio tem-se acentuado e
2007 representou a maior discrepancia entre garantias concretizadas com origem em bancos e as
captadas pela Garval. Esta situacdo resulta de um natural aumento das consultas por parte dos
bancos, como reflexo de varias accoes massificadas de marketing e acompanhamento junto dos
mesmos. Por outro lado, e como reflexo do incremento da actividade comercial, a percentagem de

aprovagoes face as consultas tem maior relevancia nas garantias com origem na Garval.

CONSULTAS POR ORIGEM CONCRETIZADAS POR ORIGEM
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As garantias emitidas em 2007 permitiram o acesso ao crédito junto do Sistema Financeiro no

montante de 137,7 milhdes de euros, viabilizando investimentos na ordem de 289,3 milhdes de euros.

No que diz respeito a garantias prestadas em operac¢des de financiamento, a Garval manteve-se como

interlocutora dos seus mutualistas perante os Bancos financiadores. Tal demonstra o reconhecimento
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das empresas na capacidade da Sociedade em promover a correcta estruturagao dos créditos face as

suas necessidades especificas, beneficiando cumulativamente do papel de representacao institucional

da Garval junto desses mesmos Bancos.
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O aumento da solicitagcdo de operagbes decorreu sobretudo da tendéncia de inversdo dos principais

prescritores para a Sociedade. Neste aspecto, o Banco BPl manteve-se como o parceiro mais

representativo, quer em operagdes concretizadas em 2007 (26,45%), quer em representatividade na
Carteira Viva (28,34). Banco Espirito Santo (18,34%), Caixa Geral de Depésitos (17,38%) e Millennium
BCP (17,08%) apresentam quotas com alguma proximidade em 2007. Em 2007 destaca-se o

incremento de garantias prestadas a favor do Banco Santander Totta e Barclays Bank, fruto da politica

de dinamizagdo junto destes.
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Carteira Viva Dezembro 2007
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No final de 2007 a Garval apresentava 308 novos mutualistas. O montante de acg¢des adquirido por

mutualistas ascendeu a 974,2 mil euros, o que representa 8,12% do Capital Social da Garval.

DADOS DE ACTIVIDADE 2007

Novos Mutualistas 308
Accdes Adquiridas por Mutualistas 974 230

% Acgoes Adquiridas 8,12%
Capital Transaccionado 981 930

% Capital transaccionado 8,18%
Comissao média do ano 1,24
Comissao média carteira 1,39

A comissdo média tem vindo a diminuir, acompanhando as condicdes mais agressivas que se praticam
no mercado. A comissdo média da carteira no final de 2007 rondava 1,39%, influenciada pela redugao

da comissao média em 2007 (1,24%).
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As garantias prestadas pela Garval encontram-se automaticamente contragarantidas através do Fundo
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de ContraGarantia Matuo (FCGM), num montante que assume no minimo 50% do capital garantia. A
carteira viva cresceu novamente de uma forma significativa, ascendendo a 128,9 milhdes de euros no
final de 2007, o que representa um crescimento de cerca de 33,7% face aos 85,4 milh6es de euros
registados no final de 2006.

Evidencia-se a tendéncia de aumento da contragarantia prestada pelo FCGM. A contragarantia
assume em 2007 67,5% da carteira sendo, portanto, o risco liquido assumido pela Garval de 32,5%. A
alavancagem liquida sobre o Capital Social da Garval situou-se nos 3,4 sendo de 3,8 quando
calculada sobre os Capitais Proprios.

2003 2004 2005 2006 2007
Cobertura FCGM 56,60% 58,00% 64,50% 65,70% 67,97%
Crescimento Carteira - 139,00% 195,40% 97,50% 28,18%
Crescimento Cobertura - 144,90% 228,90% 101,20% 53,36%
Carteira viva 2,29 5,48 7,21 14,23 10,61
Contragarantia FCGM 1,3 3,18 4,65 9,36 7,21
Risco Liquido 1 2,3 2,56 4,88 3,40

No final de 2007 a Garval detinha 688 Pequenas e Médias Empresas no seu corpo accionista. Refira-
se ainda o reduzido numero de solicitagbes para alienagao de acgdes por parte de empresas que ja
liquidaram as suas responsabilidades para a Garval, contribuindo para um efeito de recorréncia que se
apresenta crescente e atesta o grau de satisfagdo dos utilizadores.

MUTUALISTAS
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Em 2007 a agéncia de Santarém foi responsavel por 32% da produgéo de novas garantias, Leiria por
44% e a Sede, na qual se incluem as garantias provenientes de outras SGM e as ac¢des dinamizadas
em Coimbra, por 24%.
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Analise economica e financeira

No exercicio de 2007, a Garval apresentou um resultado antes de impostos negativo de 274,8 mil
euros, 0 que representa uma variagao positiva face ao ano de 2006 no valor de 433,1 mil euros. Por
sua vez, o valor dos impostos correntes estimado para 2007 mantém-se em linha com o valor do ano
anterior, reflectindo um ligeiro agravamento de 8,5 mil euros. Com um peso de 3,2% do total dos
proveitos, o impacto dos impostos correntes no resultado liquido do exercicio € mais do que totalmente
absorvido pelo reconhecimento de 128,9 mil euros de impostos diferidos liquidos. Assim, o resultado
do exercicio (apds impostos) foi, no exercicio de 2007, de 235,3 mil euros negativos, representando

8,5% do total dos proveitos.

O reconhecimento de 128,9 mil euros a titulo de impostos diferidos é feito em linha com a adaptacéo
da contabilidade da Garval, ja no exercicio anterior, e pela primeira vez, a Norma Internacional de
Contabilidade (NIC) n.2 12, do International Accounting Standards Committee — IASB, processo que
originou o reconhecimento de impostos diferidos em capitais proprios, e, posteriormente, em proveitos,
guando referentes ao préprio exercicio fiscal. No ano de 2007, as reversdes entretanto ocorridas foram
contabilizadas em encargos por impostos diferidos e as novas diferencas temporarias, decorrentes do
desfasamento entre a base tributavel de um activo ou passivo e o seu valor contabilizado, foram

reconhecidas em rendimentos por impostos diferidos.

RESULTADO Ano 2007 Ano 2006 Variagao
€uros % (1) €uros % (1) €uros t.c.a. (%)

Total de Proveitos 2.780.141,81  100,0 1.309.420,09 10,0 1.470.721,72 11233
Total de Custos 3.054.937,68  109,9 2.017.29551 1541 1.037.642,17 514
Resultado Antes de Impostos (1) - 274.795,87 -9,9 - 707.875,42 -54,1 433.079,55  -61,2
Impostos correntes - 89.41093 3o - 80.869,68 g2 - 8541,25 10,6

Impostos diferidos 128.93328 45 323.332,74 247 - 194.399,46 -
Resultado do Exercicio - 23527352 -85 - 46541236  -35,5 230.138,84  -49.4

Notas: t.c.a. - taxa de crescimento anual; (1) % do total de proveitos.

Os proveitos totalizaram, no exercicio de 2007, o valor de 2,8 milhdes de euros, reflectindo um
aumento de 112,3% quando comparado com o exercicio anterior. Este crescimento é, essencialmente,
fruto do aumento das rubricas de reposi¢des (de provisdes) do exercicio (302,6 mil euros), juros e
rendimentos similares (281,8 mil euros), reposicbes associadas a créditos a clientes (379,2 mil euros)

e rendimentos de servigos e comissdes (481 mil euros). Naturalmente, o maior peso das componentes
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de proveitos com impacto financeiro — nomeadamente os rendimentos relativos a servigos e
comissodes, e 0s juros pelas aplicagdes financeiras efectuadas — representando ja cerca de 68,3% do
total dos proveitos, evidenciam a consolidacdo da carteira da Sociedade e também a evolucdo
verificada nos mercados monetarios. Globalmente, os fluxos financeiros gerados pela actividade da
Empresa ascenderam a 1,9 milhdes de euros.

PROVEITOS Ano 2007 Ano 2006 Variagéo
€uros % (1) €uros % (1) €uros t.c.a. (%)
Juros e Rendimentos Similares 474.312,63 17,1 192.512,82 14,7 281.799,81 146,4
Rendimentos de Servigos e Comissdes 1.422.849,92 510 941.824,03 719 481.025,89 51,1
Reposigdes do Exercicio 440.966,27 159 138.390,53 10,6 302.575,74 218,6
Reposigdes Associadas ao Crédito a Clientes 381.873,86 137 2.670,30 g2 379.203,56 14.200,8
Outros Rendimentos de Exploragéo 60.139,13 2,2 34.02241 234 26.116,72 76,8
TOTAL 2.780.141,81  100,0 1.309.420,09 100,0 147072172 1123

Nota: t.c.a. - taxa de crescimento anual; (1) % do total de proveitos.

O acréscimo das reposicdes associadas ao crédito a clientes €, em parte, explicado pela recuperacao
de valores de crédito provisionados a 31 de Dezembro de 2006, sendo, ainda, explicado pela
contabilizagao, no exercicio de 2007, de um montante relativo a reposicdo de montantes ndo aceites
fiscalmente para cobertura das garantias executadas em 2006. Estes valores encontram-se, de acordo
com a grelha temporal de provisionamento prevista no Aviso n.® 3/95 do Banco de Portugal, em
condicdes de serem efectivamente aceites em termos fiscais no exercicio de 2007. De forma a incluir
esta realidade nas contas da Empresa, reduzindo deste modo o tratamento fora de balango da
componente fiscal, e em consonancia com o previsto nas NIC, é efectuado um movimento sem
impacto liquido em resultados, que consiste na constituicdo de provisdes aceites fiscalmente por
contrapartida de reposi¢des nao aceites.

Por sua vez, a evolugéo da rubrica de reposi¢cées do exercicio é, na sua quase totalidade, justificada
pela variacdo da reposicdo de provisdes economicas, que ocorre tanto pela efectivacdo do risco
econdémico que motivou a sua constituicdo (através da execucdo dessas garantias), como, por
oposicao, pelo desaparecimento desses mesmos factores (colocando as garantias fora dos critérios de
provisionamento econdmico). A andlise desta rubrica ndo pode, no entanto, ser interpretada
isoladamente da componente de custos da mesma categoria de provisdées, uma vez que a Garval
sentiu em 2007 necessidade de reforco global da carteira de provisdes econdémicas em 409,5 mil

euros.
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O acréscimo de 51,1% relativamente ao exercicio anterior verificado na rubrica de rendimentos de
servigos e comissdes esta, igualmente, relacionado com o ritmo de crescimento da actividade da
Sociedade, o que implica um maior nivel de valores de comissbes de analise, montagem e emissao de

novas operagdes de garantia.

GARANTIAS Ano 2005 Ano 2006 Ano 2007 Variagdo
€uros % €uros % €uros % €uros t.c.a. (%)

POE 50% 19100 867,89 44,2 33 568 794,44 39,3 42 543 541,58 33,0 8974747 26,7
POE 75% 2411790,77 5.6 1 637 689,66 1.9 1152 839,17 0.9 -484 850 -29,6
POE FEI 75% 677 924,08 1.6 456 313,30 05 261 787,05 0,2 -194 526 -42,6
INTERNACIONALIZAGAO 0,0 0,0 250 000,00 0.2 250 000 -
POE FEI Il 75% 17 859 218,45 41,3 40 270 629,14 472 39687 111,43 308 -583 518 -1.4
START-UP/EARLY STAGE 260 747,44 0,6 0,0 64 125,00 0,0 64125
LVT 75% 958 333,33 22 4642 672,66 5.4 8275 691,53 6.4 3633019 783
LVT 85% PRASD 1 964 305,56 4.5 4800 484,82 5.6 6916 613,83 5.4 2116129 44,1
FINICIA - EIXO Il - - 621 062,16 05 621 062
FINICIA - EIXO Il - 21 000,00 - 52 393,84 0,0 31394 149,5
POE/PRIME 75% - - 28 579 941,85 222 28 579 942
ENSINO SUPERIOR - - 583 333,3 05 583 333

TOTAL 43233 188 100,0 85 397 584 100,0 128 988 441 76,9 43 590 857 51,0

Nota: t.c.a. - taxa de crescimento anual

A evolucao da carteira de garantias vivas com uma taxa de crescimento de 51% em 2007, reflectida no
quadro anterior, permite constatar um aumento dos valores das responsabilidades vigentes e,
consequentemente, o crescimento da actividade operacional da Garval, tal como tem vindo a ser

referido anteriormente.

No exercicio que agora finda, foram criadas novas linhas de garantias, nomeadamente ao abrigo do
programa FINICIA; do protocolo estabelecido entre o Ministério da Ciéncia, Tecnologia e do Ensino
Superior, o Sistema de Garantia Matua e vérias Instituicdes de Crédito nacionais, no sentido de criar
medidas de apoio financeiro aos alunos do Ensino Superior; €, ainda, no ambito do POE/PRIME, para
enquadrar as situagdes que, anteriormente, eram relevadas na linha de garantias que era apoiada pelo
Fundo Europeu de Investimento. Deve ser salientado que, no ano de arranque, esta linha de garantias
— POE/PRIME 75% — atingiu ja um peso de 22,2% da carteira de garantias da Garval.
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CUSTOS Ano 2007 Ano 2006 Variagao
€uros % (1) €uros % (1) €uros t.c.a. (%)

Juros e Encargos Similares 17.815,88 0,6 1497212 14 2.843,76 19,0
Encargos com Servigos e Comissdes 87.805,63 3.2 33.581,39 26 54.22424 1615
Gastos Gerais Administrativos 275.056,20 g9 255.077,58 19,5 19.978,62 7.8
Custos com Pessoal 517.17483 186 373.703,35 285 143.471,48 38,4
Amortizagdes do Exercicio 72.161,20 2,6 56.190,94 43 15.970,26 28,4
Outros Encargos de Exploragéo (2) 40.595,06 1,5 20.98545 4 19.609,61 93,4
Provisées do Exercicio 976.238,99 351 747.527,24 574 208.711,75 30,6
Correcgdes Associadas ao Crédito a Clientes 1.068.089,89 384 515.257,44 394 552.832,45 107,3

Total de Custos antes de Impostos 3.054.937,68 109,9 2.017.295,51  154,1 1.037.642,17 51,4

Notas: t.c.a. - taxa de crescimento anual; (1) % do total de proveitos; (2) inclui impostos (ndo sobre os lucros).

O valor total dos custos suportados em 2007 sofreu um aumento de cerca de 1,04 milhdes de euros
em relagdo aos custos incorridos no ano anterior. Esta variacdo foi fortemente influenciada pelo
aumento de 30,6% do valor das provisdes do exercicio e de 107,3% das correcgdes associadas ao
crédito a clientes, que, em conjunto, sdo responsaveis pela quase totalidade do aumento dos custos

acima mencionado (781,5 mil euros).

Em relagdo a variagdo das provisdes do exercicio, podemos afirmar que esta ficou a dever-se ao
reforco das provisdes econdmicas com o objectivo de salvaguardar, por motivos prudenciais, a
sinistralidade prevista para o exercicio. O ja referido aumento da actividade operacional teve impacto,
guer no ambito do reforgo de provisdes para riscos gerais de crédito, quer na rubrica de encargos com
servicos e comissoes, pelo efeito do aumento da comissdo de contragarantia devida ao Fundo de

Contragarantia Mdtuo.

A evolucdo das correcgbes associadas aos créditos a clientes € explicada, em grande parte, pela
conjuntura economica actual e o seu reflexo no tecido empresarial, concretizando-se num maior

namero e valor de garantias accionadas.

A medida que a actividade da Sociedade se vai consolidando, torna-se inevitavel reforgar a estrutura
de base da empresa, designadamente quanto aos seus recursos humanos, o que implicou um
aumento de 143,5 mil euros na rubrica de custos com o pessoal, e nos gastos gerais administrativos,

com uma variagao positiva de 20 mil euros.

O activo liquido da Garval regista, a data de Dezembro de 2007, o valor de 13,3 milhdes de euros,
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superior em cerca de 6,4 milhdes de euros ao valor do exercicio anterior. Esta variacdo é quase
integralmente explicada pela evolucdo da rubrica de aplicagbes em outras instituicdes financeiras,

devido ao aumento de capital ocorrido em Margo de 2007.

Com um valor de capitais proprios de 11,03 milhdes de euros, a Garval apresenta uma autonomia
financeira de 83,3%, a qual, clara e inequivocamente, demonstra a sua elevada solvabilidade
financeira. As suas responsabilidades extra-patrimoniais, decorrentes da emissdo de garantias em
nome e a pedido das micro e pequenas e médias empresas suas accionistas beneficiarias, ascendiam,
em 31 de Dezembro de 2007, a 129 milhdes de euros. Este montante, por seu lado, encontra-se
directamente garantido pelo Fundo de Contragarantia Mdtuo em 87 milhbées de euros, pelo que as
responsabilidades liquidas da Garval se limitam a 42 milhées de euros — 0 que representa perto de

quatro vezes o valor dos capitais préprios.

Refira-se, finalmente, que a Sociedade ndo € devedora de quaisquer importancias ao Estado ou a

Segurancga Social, encontrando-se regularizada a sua situagao perante estas duas Entidades
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Perspectivas futuras

Por acordo obtido junto do Sistema de Garantia Muatuo, a Garval viu alargado o seu ambito de
actuacéo geografica, acompanhando a partir do exercicio de 2007 o distrito de Coimbra. Prevé-se que
deste facto possa resultar um maior crescimento da Sociedade uma vez que a base econdémica de
sustentagdo da Garval aumenta em 30% no que respeita ao niumero de PME, 27% em Emprego e
24% no Volume de Negdécios gerado pelo tecido econdmico. Com a entrada do distrito de Coimbra
para a &rea de intervengao da Garval, a Sociedade passa a representar 15% do total nacional nas trés
rubricas referidas. Comparativamente com as suas congéneres Lisgarante e Norgarante, a Garval

apresenta a estes niveis uma dimensao cerca de trés vezes inferior.

Com a entrada em funcionamento da Agrogarante e atendendo a composicao do tecido econdémico da
regido que acompanha, nomeadamente a vincada ligacdo ao sector Primario, a Garval procurara
maximizar os efeitos da complementaridade que possam surgir da actuacdo coordenada das duas
SGM.

No periodo que agora se inicia esta prevista a continuidade de uma estratégia de maior proximidade
com as empresas, légica em que se inseriu a abertura da Agéncia de Leiria e, em perspectiva, a
abertura a prazo de novas agéncias na area de intervencao da Sociedade, nomeadamente em Castelo

Branco, Portalegre, Coimbra e Ponta Delgada, estas em parceria com a Agrogarante.

O esforgo de expansdo, que acarreta elevados custos de arranque, sera recompensado com a
constituicdo das respectivas carteiras de garantias das agéncias, resultando num equilibrado
desempenho econdmico-financeiro a médio prazo, e com a disponibilizacdo deste instrumento
financeiro a um ndmero crescente e geograficamente mais alargado de empresas. Esta estratégia de
expansao permitira a Garval melhorar o acompanhamento efectivo aos seus mutualistas dentro de
uma base mais sistematizada, aperfeicoando a monitorizagdo do risco da carteira de garantias e

potenciando a qualidade do servico prestado e disponibilizado as Pequenas e Médias Empresas.
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Proposta de aplicacao de resultados

De acordo com a lei e os Estatutos da Sociedade, o Conselho de Administracdo propde que a
Assembleia-geral aprove a seguinte aplicacdo do resultado negativo apurado no exercicio de 2007, no
valor de 235 273,52 €:

® Para Resultados Transitados (€ 235 273,52)

Santarém, 20 de Fevereiro de 2008.

O CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
José Antonio Ferreira de Barros — Presidente
Luis Filipe Soares dos Santos
José Fernando Ramos de Figueiredo
Jodo Artur Ferreira da Costa Rosa
Renato Fernando Ribeiro da Silva
Anabela Pereira Dolores Frazéao
Isabel Maria LopesVieira Neto
Vitor Manuel de Oliveira Ferreira

Anténio de Sousa Portugal
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M. Demonstracoes Financeiras em 31 de Dezembro de 2007
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Balanco em 31 de Dezembro de 2007

Ano 2007 Ano 2006

Valores antes de Coa .
Provisdes, imparidade

provisdes, i'mpa~ridade e amortizagdes Valor liquido Valor liquido
e amortizagées B)=(1)-(
) @
ACTIVO
Caixa e disponibilidade em bancos centrais 2 000,00 2 000,00 1.330,33
Disponibilidades em outras instituicées de crédito 236 650,76 236 650,76 91 421,97
Activos financeiros detidos para negociacdo 4 420,00 4 420,00
QOutros activos financeiros ao justo valor através de resultados
Activos financeiros disponiveis para venda
Aplicagdes em instituigdes de crédito 11573 156,19 11 573 156,19 5504 835,15
Crédito a clientes 1256 040,01 1208 414,01 47 626,00 10 079,33
Investimentos detidos até a maturidade
Activos com acordo de recompra
Derivados de cobertura
Activos néo correntes detidos para venda
Propriedades de investimento
Outros activos tangiveis 905 165,83 210 802,71 694 363,12 661 819,42
Activos intangiveis 59 629,74 54 260,57 5 369,17 9791,70
Investimentos em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos
Activos por impostos correntes
Activos por impostos diferidos 497 540,61 497 540,61 368 607,33
Outros activos 192 675,86 192 675,86 182 271,56
Total de Activo 14 727 279,00 1473 477,29 13 253 801,71 6 830 156,79
Ano 2007 Ano 2006

Passivos Eventuais 134 375 786,66 90 903 352,47

- Garantias e Avales 128 988 440,74 85 397 584,02

- Outros 5387 345,92 5 505 768,45

Compromissos 4 011 584,00 2941 294,00
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PASSIVO

Recursos de bancos centrais

Passivos financeiros detidos para negociacéo

QOutros activos financeiros ao justo valor através de resultados

Recursos de outras instituicdes de crédito

Recursos de clientes e outros empréstimos
Responsabilidades representadas por titulos
Passivos financeiros associados a activos transferidos

Derivados de cobertura

Passivos n&o correntes detidos para venda

Provisdes

Passivos por impostos correntes
Passivos por impostos diferidos
Instrumentos representativos de capital
Outros passivos subordinados

QOutros passivos

Total de Passivo

CAPITAL

Capital

Prémios de emissdo

QOutros instrumentos de capital

Acgdes proprias

Reservas de reavaliagao

Outras reservas e resultados transitados
Resultado do exercicio

Dividendos antecipados

Total de Capital

Total de Passivo + Capital

Ano 2007 Ano 2006
1 381 446,48 846 173,76
25 754,28 78 817,68
812 342,87 717 633,75
2219 543,63 1642 625,19
12 000 000,00 6 000 000,00
0,00 -82 000,00
-730 468,40 -265 056,04
-235 273,52 -465 412,36
11 034 258,08 5187 531,60
13 253 801,71 6 830 156,79
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José Fernando Ramos de Figueiredo
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Renato Fernando Ribeiro da Silva
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Isabel Maria Lopes Vieira Neto

Vitor Manuel de Oliveira Ferreira

Anténio de Sousa Portugal

O TECNICO OFICIAL DE CONTAS
Anténio Carlos Gongalves Lopes - TOC n® 8125

As notas anexas fazem parte integrante destas demonstragées financeiras.
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Demonstracao de Resultados em 31 de Dezembro de 2007

Ano 2007 Ano 2006

Juros e rendimentos similares 474 312,63 192 512,82
Juros e encargos similares -17 815,88 -14 972,12
Margem financeira 456 496,75 177 540,70
Rendimentos de instrumentos de capital
Rendimentos de servi¢os e comissoes 1422 849,92 941 824,03
Encargos com servigos e comissdes -87 805,63 -33 581,39
Resultados de activos e passivos avaliados
ao justo valor através de reultados
Resultados de activos financeiros disponivéis para venda
Resultados de reavaliagdo cambial
Resultados de alienagao de outros activos
Outros resultados de exploragédo 19 544,07 13 036,96
Produto Bancario 1811 085,11 1098 820,30
Custos com pessoal -517 174,83 -373 703,35
Gastos gerais administrativos -275 056,20 -255 077,58
Amortizagdes do exercicio -72 161,20 -56 190,94
Provisées liquidas de reposigdes e anulagdes -535 272,72 -609 136,71
Correcgdes de valor associadas ao crédito a clientes e -686 216,03 -512 587,14
valores a receber de outros devedores (liquidas de reposi¢des e anulagdes)
Imparidade de outros activos financeiros liquida de reversdes e recuperagdes
Imparidade de outros activos liquida de reversdes e recuperagées
Resultado antes de impostos -274 795,87 -707 875,42
Impostos

Correntes -89 410,93 -80 869,68

Diferidos 128 933,28 323 332,74
Resultado apés impostos -235 273,52 -465 412,36
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Notas explicativas as Demonstracoes Financeiras

(VALORES EM EUROS)

Introducao

Asnotas 1,2,4,5,6,7,8,9, 12, 13, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 25, 26, 27, 28, 29, 30, 32, 33, 36,
37, 38, 40, 42, 43, 44, 46, 47, 48, 49 e 50 previstas no Plano de Contas para o Sistema Bancario nao

tém aplicacao por inexisténcia de valores ou situagdes a reportar.

As demonstracdes financeiras da Sociedade tém por base os principios consagrados nas Normas de
Contabilidade Ajustadas (NCA), nos termos do Aviso n.® 1/2005, de 21 de Fevereiro, e das Instrucdes
n.2 23/2004 e n.® 9/2005 do Banco de Portugal, pela competéncia que Ihe é conferida pelo n.® 3 do art.
115.2 do Regime Geral das Instituicbes de Crédito e das Sociedades Financeiras, aprovado pelo
Decreto-Lei n.? 298/92 de 31 de Dezembro. As NCA seguem na sua maior parte as determinacdes das
Normas Internacionais de Relato Financeiro (IAS/IFRS), conforme adaptadas pela Unido Europeia,
pelo Regulamento (CE) n.? 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de Julho, tendo
sido transpostas para o ordenamento nacional através do Decreto-Lei n.2 35/2005, de 17 de Fevereiro
e do Aviso n.? 1/2005, de 21 de Fevereiro, do Banco de Portugal.

NOTA 3 — Critérios de avaliacao

I.  Especializagao de exercicios

A Sociedade segue o principio contabilistico da especializagao de exercicios em todas as rubricas
de custos e proveitos.

Il. Imobilizado — Activos tangiveis e intangiveis

Os activos tangiveis e intangiveis classificados como imobilizado e adquiridos desde a

constituicdo da Sociedade estdo valorizados ao custo de aquisi¢cdo. A depreciagdo é calculada
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segundo o método das quotas constantes, aplicado ao custo histérico, e de acordo com as taxas

maximas fiscalmente aceites.

[ll. Provisdes e correcgao de valores associados a crédito a clientes

a.

Uma provisdo para riscos gerais de crédito, de 1% sobre o valor do saldo vivo de cada
garantia, liquido da contragarantia do Fundo de Contragarantia Matuo, nos termos do
Aviso do Banco de Portugal, apresentadas no passivo, na rubrica de provisdes para
riscos gerais de crédito. E igualmente incluida nesta rubrica uma provisdo no valor de
1% sobre o saldo de devedores;

Em relacdo ao valor dos plafonds nao totalmente utilizados, é aplicada uma taxa de
1% sobre 0 seu montante vivo;

Uma provisdo para garantias, destinada a cobrir riscos econdmicos potenciais,
associados a carteira de garantias vivas, sendo apresentadas no passivo, na rubrica
de provisbes para garantias e compromissos assumidos;

Correcgdes associadas a crédito e juros a clientes, sendo apresentadas no activo
como deducao a rubrica de créditos a clientes e calculada:

i. Em relacdo as garantias accionadas a titulo de execugao pelos seus legitimos
beneficiarios, mediante a aplicacdo de uma taxa de 100% sobre os saldos de
crédito e juros vencidos (constituida através de valores mensais constantes,
entre a data de ocorréncia da execugao e o final do exercicio, de modo a que,
até ao final do exercicio, o provisionamento seja integral, na parte que excede
a percentagem prevista nas classes de risco indicas no n.2 2 do artigo 3.2 do
Aviso n.? 3/95 do Banco de Portugal ponderadas pela existéncia ou nao de
garantia real ou pessoal em conformidade com o n.? 5, e avaliada nos termos

do n.? 6 do mesmo artigo do Aviso atras mencionado);

i. Em relacdo a notas de débito emitidas, mediante a aplicagdo da taxa
legalmente prevista para provisdes para crédito vencido, em fungéo do tempo
decorrido apdés o vencimento do respectivo crédito, constante no n.2 2 do
artigo 3.2 do Aviso n.2 3/95 do Banco de Portugal.

IV. Estimativa de impostos sobre lucros

Os impostos correntes sdo estimados de acordo com a legislagao aplicavel. No exercicio de 2007, e

em consequéncia da adaptacédo da Lei n.® 53-A/2006, de 29 de Dezembro referente ao Orgamento

Geral do Estado para 2007, nomeadamente através do aditamento efectuado ao artigo n.? 35-A n.? 2

al. b) do cddigo de IRC, deixaram de ser consideradas provisées para crédito vencido fiscalmente

aceites as constituidas para cobertura de risco de incobrabilidade dos créditos cobertos por direitos

reais sobre bens imoveis.
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Os impostos diferidos sdo reconhecidos sempre que haja lugar a diferengas temporarias entre os

principios contabilisticos geralmente aceites e as regras fiscais vigentes.
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NOTA 10 - Inventario de titulos e de imobilizacoes financeiras

. . Valor Médio de = Valor Liquido 2007
Quantidade Valor Nominal s Valor de Cotagéo a
Aquisicao 12-31
PARTICIPAGOES 4420 1,00 1,0000 4 420,00
- SPGM - Sociedade de Garantia Mutua, S.A. (2 940) (1,00) (1,0000) (2 940,00)
- Norgarante - Sociedade de Garantia Mutua, S.A. (1 480) (1,00) (1,0000) (1 480,00)
Saldo do exercicio anterior Aumentos Transferéncias
Al 6 " R liaga " " Ar ao d Ali 6 " Valor liquid
Valor Bruto anortzages Aquisicdes jﬁ;’:"j;““’ V.Aquisiio  Amortizagoes T oreovao 40 ‘Lf:jgg)es Abates (liquido) " o A0 B
ACTIVOS INTANGIVEIS
Despesas Estabelecimento
Custos Plurianuais
Outras 52 599,71 42 808,01 7 030,03 11 452,56 5 369,17
52 599,71 42 808,01 7 030,03 11 452,56 5369,17
OUTROS ACTIVOS TANGIVEIS
Iméveis de Servigo Préprio 14 979,44 1035,72 43 129,00 1293,87 646,94 55 131,91
Equipamento 137 700,95 93 154,38 27 877,75 25 253,16 47 171,16
Locagéo Financeira
Iméveis 602 796,43 19 130,22 19 258,47 - 43129,00 - 1293,87 9 303,35 551 786,20
Equipamento 56 436,67 36 773,75 46 116,12 25 505,19 40 273,85
811913,49 150 094,07 93 252,34 60 708,64 694 363,12

No exercicio de 2007, a Garval procedeu a aquisicdo de duas viaturas, em regime de leasing, e a
remodelagdo dos seus escritérios em Santarém. A Sociedade realizou ainda investimentos em
diversos equipamentos tangiveis (material informético e outros) e intangiveis (licengcas de software) de

forma a dotar a equipa de todos os recursos exigidos pelo aumento da actividade operacional.
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NOTA 14 - Créditos sobre instituicoes de crédito e clientes

Ano 2007 Ano 2006
APLICAGOES EM INSTITUIGOES DE CREDITO
Até 3 meses 10 501 359,37
De 3 meses a1ano 1071 796,82 5504 835,15

De 1 a5anos
Mais de 5 anos

Duragéo Indeterminada

11 573 156,19 5504 835,15

CREDITO A CLIENTES

Até 3 meses 92 436,30 255 999,22
De 3 meses a1ano 537 408,47 254 370,70
De 1 a5 anos 626 195,24 21 907,39

Mais de 5 anos

Duragéo Indeterminada

1 256 040,01 532 277,31

A rubrica aplicagbes em instituicbes de crédito reflecte os montantes aplicados pela Garval em
depésitos a prazo bem como os respectivos juros vincendos que, em Dezembro de 2007, ascendiam a
175,6 mil euros.

A variacdo verificada na rubrica de aplicagdes em instituicbes de crédito reflecte as aplicagdes
financeiras dos fluxos financeiros “libertos” pelo aumento de Capital Social ocorrido em 2007 (6 000
000 para 12 000 000 euros). A variagdao no crédito a clientes reflecte o aumento de sinistralidade
ocorrido durante o exercicio de 2007.

NOTA 23 - Compromissos assumidos

Os compromissos assumidos por garantias e avales prestados referem-se, por um lado, a prestacédo
de garantias de natureza financeira de 1?2 grau (garantias e avales), e, por outro lado, ao

reconhecimento do valor dos plafonds nao totalmente utilizados (outros passivos eventuais).
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GARANTIAS PRESTADAS E PASSIVOS EVENTUAIS

Garantias e Avales

Outros passivos eventuais

GARANTIAS RECEBIDAS
Contragarantia
Avalistas
Penhor Acgdes

Hipotecas

COMPROMISSOS
Revogaveis

Irrevogéaveis

Ano 2007 Ano 2006
128 988 440,74 85 397 584,02
5 387 345,92 5 505 768,45
134 375 786,66 90 903 352,47
87 042 316,01 56 137 088,00
388 657 677,34
4 011 584,00 2941 294,00

33 433 061,94

46 817 993,18

513 144 639,29

4 011 584,00
4 011 584,00

105 896 375,18

2941 294,00
2941 294,00

Na Instrugdo n.? 7/2006, que regula a comunicagao da informacéo referente as responsabilidades por
crédito concedido, é estabelecida a obrigatoriedade de comunica¢édo ao Banco de Portugal das fiangas
e avales recebidos pelas instituicdes participantes. Assim, no exercicio de 2007, a Garval passou a
considerar contabilisticamente os valores referentes aos avales recebidos como contragarantia as
operagbes prestadas, quer estes permanecem como responsabilidades potenciais, quer a partir do
momento em que o avalista € chamado a assegurar o pagamento das prestagcdées do crédito, por

incumprimento do devedor, passando a sua responsabilidade de meramente potencial a efectiva.

Do tratamento acima descrito resultou o reconhecimento, no caso de responsabilidades potenciais, de:

e 10087 005 euros de valores de operacdes avalizadas por um Unica pessoa,

e 109 402 316,34 euros de avales conjuntos recebidos.

Considerando que, no caso do aval conjunto, todos os avalistas sao solidariamente responsaveis pela
divida, o valor do aval é contabilizado tanto em nome de um 192 avalista, aleatoriamente considerado
com tal (valor contabilizado de 109 402 316,34 euros), como, e de forma cumulativa, o sdo, em nome

de todos os restantes avalistas do crédito (valor contabilizado de 264 285 938 euros)

No caso dos avalistas cuja responsabilidade é ja efectiva e que entraram ja em incumprimento, foram

contabilizados:
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e 2084 166,05 euros de avales conjuntos recebidos e em incumprimento.
Tal como no caso das responsabilidades potenciais, no caso do aval conjunto 2 084 166,05 euros

dizem respeito a responsabilidade assumida pelo 12 avalista e 2 798 251,95 euros dizem respeito a

responsabilidade assumida solidariamente pelos restantes avalistas do crédito em incumprimento.

NOTA 24 - Movimento das provisoes

Ano 2006 Reforgos Utilizages Anulagoes / Ano 2007
Reposigdes

CORRECGAO VALORES ASSOCIADOS CREDITO VENCIDO
Crédito e Juros Vencidos 522 197,98 1068 089,89 381873,86 1208 414,01
522 197,98 1068 089,89 381 873,86 1208 414,01

PROVISOES PARA RISCOS GERAIS DE CREDITO

Aviso n® 3/95 B.P. 292 604,96 225 229,41 98373,12 419 461,25
Plafonds 55 057,68 15 786,98 16971,20 53 873,46
Outros 1798,94 1 400,59 1339,54 1859,99
PARA GARANTIAS 496 712,18 733 822,01 324 282,41 906 251,78
846 173,76 976 238,09 440 966,27 1381 446,48
1368 371,74 2044 328,88 82284013 2589 860,49

O valor das provisdes econémicas constituidas durante o exercicio de 2007 atingiu o valor de 906,2 mil
euros. Este valor foi obtido tendo em conta diversos critérios de apreciagao do risco inerente a carteira
de garantias vivas da Sociedade, sobretudo a previsibilidade da ocorréncia de sinistros e/ou situacdes
de mora relativamente a cada garantia viva a data de 31 de Dezembro de 2007.
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NOTA 31 — Outros activos e passivos

Ano 2007 Ano 2006
OUTROS ACTIVOS
Devedores e outras aplicagbes 186 113,80 180 008,72
186 113,80 180 008,72
CONTAS DE REGULARIZAGCAO
Despesas com encargo diferido 4 416,64 2 226,08
Outras contas de regularizagao 2 145,42 36,76
6 562,06 2 262,84
192 675,86 182 271,56
OUTROS PASSIVOS
Credores diversos 46 312.49 29 774.35
Fornecedores de Imobilizado de Locagao Financeira 380 026,72 394 371,63
Outras exigibilidades 38 531,10 27 542,21
464 870,31 451 688,19
CONTAS DE REGULARIZAGAO
Encargos a pagar 80 092,96 58 766,71
Receitas com rendimento diferido 263 501,73 207 000,35
Outras contas de regularizagao 3 877,87 178,50
347 472,56 265 945,56
812 342,87 717 633,75

A rubrica de credores diversos registou um ligeiro aumento que reflecte o reforgo da estrutura base de
que a Garval, dado o aumento da &rea de actuacao, foi alvo resultando numa superior procura de

fornecimentos de bens e servicos.

O passivo financeiro da Sociedade engloba, na sua maioria, as dividas decorrentes dos contratos de
locacdo financeira de imobilizado: instalagbes proprias e equipamentos de transporte. O passivo

financeiro da empresa representa, no final do exercicio de 2007, 3% do valor do activo liquido total.

As outras exigibilidades dizem respeito aos valores a pagar ao Estado englobando as retengbes de
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Imposto sobre o Rendimento, Imposto do Selo e Seguranga Social do més de Dezembro, e

apuramento do IVA respeitante ao 4° trimestre do ano que finda.

As contas de regularizacbes espelham essencialmente as receitas com rendimento diferido, com o
valor de aproximadamente 263,5 mil euros (referentes ao diferimento das comissbes de garantias), e

as estimativas do subsidio de férias e de Natal que constituem a rubrica dos encargos a pagar.

NOTA 34 — Volume de emprego

Administracéo 9
Quadros directivos e técnicos 19
Secretariado e administrativos 1

NOTA 35 - Remuneracoées atribuidas aos membros dos 6rgaos sociais

Ano 2007 Ano 2006
REMUNERAGOES ORGAOS SOCIAIS
Conselho de Administragéo 14 324,00 14 492,50
Conselho Fiscal 8 191,72 7 604,84
Assembleia Geral 300,00 902,50
Comissao Executiva 36 700,00 29 932,50
59 515,72 52 932,34

No ano de 2007 nao existem adiantamentos ou créditos concedidos a membros dos 6rgaos sociais

nem compromissos assumidos por sua conta a titulo de garantia.
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NOTA 39- Outros resultados de exploracao

Ano 2007 Ano 2006
OUTROS RESULTADOS DE EXPLORAGAO
CUSTOS
Quotizagdes e donativos 6 113,00 6 042,00
Impostos 29 601,85 3 981,63
Outros 4 880,21 10 961,82
40 595,06 20 985,45
PROVEITOS
Prestacédo de servigos 57 345,00 32 620,00
Reembolso de despesas
Outros 2794,13 1 402,41
60 139,13 34 022,41
19 544,07 13 036,96

Na componente dos custos, importa realgcar o crescimento da rubrica de impostos em virtude do
aumento de capital social realizado pela Garval, reflectindo-se num aumento do imposto do selo

suportado.

Importa referir, igualmente, o aumento em cerca de 24,7 mil euros na rubrica de prestagdo de servigos
que diz respeito as comissdes de andlise, montagem e emissao de garantias por parte da Sociedade,

em consequéncia do crescimento da actividade durante o exercicio de 2007.

NOTA 41 — Carga fiscal

A Sociedade esta sujeita a tributagdo em sede de IRC e correspondente derrama.
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Ano 2007 Ano 2006 Ano 2005
REPORTE FISCAL
Estimativa de impostos 89 410,93 80 869,68 1 814,06
Imposto pago 80 869,68 1 814,06

A nova Lei das Finangas Locais, publicada em Diario da Republica de 15 de Janeiro de 2007, através
do seu artigo 14.9, estabelece a responsabilidade dos municipios para deliberarem sobre a taxa de
derrama a aplicar ao lucro tributavel, estabelecendo ainda um montante méaximo para esta taxa de
1,5%. A referida alteracéo legislativa obrigou a adaptacao da taxa fiscal que passou de, 27,5% em
2006, para 26,5% em 2007. Esta alteragdo esta reflectida na estimativa de impostos a pagar no
exercicio de 2008.

NOTA 45 - Operacoées de locacao financeira

. ~ Valor Liquido
Valor Bruto Reintegragdes 31-12-07
Imobilizado regime locagéo financeira
- Iméveis 578 925,90 27 139,70 551 786,20
- Equipamento 102 552,79 62 278,94 40 273,85
681 478,69 89 418,64 592 060,05
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NOTA 51 — Outras informacoes

Ano 2006 Reforgos Reposicoes Ano 2007
ACTIVOS POR IMPOSTOS DIFERIDOS
Por diferencas temporarias em Passivos
Em riscos gerais de crédito 80 466,36 53 452,46 22 761,79 111 157,03
Em provisdes econémicas 136 595,85 194 462,83 90 901,96 240 156,72
Em provisdes para devedores diversos 494,70 492,89 494,71 492,88
Em provisdes para plafonds 15 140,86 14 276,47 15 140,86 14 276,47
Pelo diferimento campanhas 442,81 442 81
233 140,58 262 684,65 129 742,13 366 083,10
Por diferencas temporarias em Activos
Em correcgdes associadas ao crédito vencido 119 091,43 113 715,76 101 349,68 131 457,51
Por prejuizos fiscais 16 375,32 16 375,32
368 607,33 376 400,41 247 467,13 497 540,61

A alteracdo da taxa fiscal referida na Nota 41 implicou a adaptagdo dos valores contabilizados por
impostos diferidos de 27,5% para 26,5% sobre as diferengas temporarias geradas no reconhecimento

do imposto sobre os lucros do exercicio.

A Sociedade nao é devedora de quaisquer importancias ao Estado ou a Seguranca Social, entidades

perante as quais a sua situagao se encontra regularizada
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Anexo

Artigo 4472 do Cédigo das Sociedades Comerciais

Em 31 de Dezembro de 2007, nenhuma das pessoas singulares integrantes dos 6rgdos sociais da
Sociedade detinha qualquer participacao de capital na Garval — Sociedade de Garantia Mutua, S.A..
Por sua vez, as entidades representadas por essas pessoas eram titulares das seguintes participacoes

no Capital Social da Garval:
= Instituto de Turismo de Portugal 420 000 accbes
= NERCAB - Associacao Empresarial da Regiédo de
Castelo Branco 177 700 accoes

= NERPOR - Nucleo Empresarial da Regiao de

Portalegre 177 700 acgoes.

Artigo 4482 do Cddigo das Sociedades Comerciais

Em 31 de Dezembro de 2007, a relagdo dos accionistas com mais de 10% de participacao no Capital

Social da Sociedade era a seguinte:

= SPGM - Sociedade de Investimento, S.A. 19,04%
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Accionistas Promotores

O quadro seguinte lista as entidades que detém, de acordo com a legislagdo aplicavel, o estatuto de

accionistas promotores:

Accionista Promotor Ne de Acgoes %
S.P.G.M. - Sociedade de Investimento, S.A. 2284 796 19,04%
Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e ao Investimento - IAPMEI 1152 900 9,61%
Banco BPI, S.A. 1058 060 8,82%
Banco Espirito Santo, S.A. 1 053 594 8,78%
Banco Comercial Portugués, S.A. 992 000 8,27%
Caixa Geral de Depositos, S.A. 957 400 7,98%
Instituto de Turismo de Portugal 420 000 3,50%
Caixa Econémica Montepio Geral 240 000 2,00%
Caixa Central - Caixa Central de Crédito Agricola Mituo, C.R.L. 100 000 0,83%
Total de Accionistas Promotores 8 258 750 68,82%
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v. Relatorio e Parecer do Fiscal Unico

Senhores Accionistas

Em cumprimento do disposto na lei e no contrato de sociedade, compete-nos submeter a Vossa
apreciagao o relatério anual sobre a nossa accao fiscalizadora e parecer sobre o Relatério de Gestéo e
Demonstragdes Financeiras apresentados pelo Conselho de Administracdo da GARVAL - Sociedade

de Garantia Mutua, S.A., com referéncia ao exercicio findo em 2007 Dezembro 31.

Ao longo deste exercicio, acompanhamos a actividade da Empresa, verificando, com a extensao
considerada aconselhavel, os valores patrimoniais, os registos contabilisticos e documentos que lhes

servem de suporte.

Como habitualmente, o Conselho de Administragdo e os Servigos prestaram-nos com prontidao os

esclarecimentos e informacdes de que necessitdmos.

Encerrando o exercicio, analisamos o relatério do Conselho de Administracdo, o balanco, a

demonstracdo dos resultados por naturezas e o respectivo anexo.

Considerando que o relatério de gestdo explana, com suficiente clareza, a evolugdo dos negocios
sociais e que as demonstracoes financeiras reflectem a correcta situacao patrimonial da Empresa e os

resultados das suas operagdes, somos de parecer que merecem ser aprovados:

1) O relatério de gestdo, o balango, a demonstragdo dos resultados por naturezas e o respectivo

anexo, referentes ao exercicio de 2007, apresentados pelo Conselho de Administracao;

2) A proposta de aplicagao de resultados constante do mesmo relatdrio.

Porto, 2008 Marco 04

O Fiscal Unico

SANTOS CARVALHO & ASSOCIADOS, SROC, S.A.,

representada por Dr. Antonio Augusto dos Santos Carvalho, R.0.C. n.? 16
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V.

Certificacao Legal de Contas

INTRODUCAO

Examinamos as demonstracdes financeiras da GARVAL - Sociedade de Garantia Mutua, S.A.,
as quais compreendem o Balango em 2007 Dezembro 31 (que evidencia um total de activo de €
13 253 802 e um total de capital préprio de € 11 034 258, incluindo um resultado liquido negativo
de € 235 274), a Demonstracao dos resultados por naturezas do exercicio findo naquela data e o

correspondente Anexo.

RESPONSABILIDADES

2. E da responsabilidade do Conselho de Administragdo a preparacdo de demonstragdes financeiras
que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigéo financeira da Empresa e o resultado
das suas operagdes, bem como a adopgéo de politicas e critérios contabilisticos adequados e a
manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado.

3. A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente,
baseada no nosso exame daquelas demonstra¢des financeiras.

AmBITO

4. O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes de

Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que 0 mesmo seja
planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranca aceitavel sobre se as
demonstracdes financeiras estdo isentas de distorcbes materialmente relevantes. Para tanto o

referido exame incluiu:

a verificacdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagdes constantes das
demonstragdes financeiras e a avaliacdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios

definidos pelo Conselho de Administracao, utilizadas na sua preparagao;
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- aapreciacao sobre se sdao adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua divulgacéo,

tendo em conta as circunstancias;
- averificagédo da aplicabilidade do principio da continuidade; e

- a apreciacao sobre se é adequada, em termos globais, a apresentacdo das demonstracdes

financeiras.

5. O nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordancia da informagdo financeira

constante do relatério de gestdo com as demonstracdes financeiras.

6. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressao da nossa

opiniao.

OPINIAO

7. Em nossa opinido, as referidas demonstragdes financeiras apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posicao financeira da GARVAL -
Sociedade de Garantia Mutua, S.A., em 2007 Dezembro 31 e o resultado das suas operagdes no
exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos geralmente

aceites para as instituicoes sujeitas a supervisdo do Banco de Portugal.

Porto, 2008 Marco 04

SANTOS CARVALHO & ASSOCIADOS, SROC, S.A.,

representada por Anténio Augusto dos Santos Carvalho, R.O.C. n.? 16
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V. Relatério do Auditor Independente

INTRODUGAO E RESPONSABILIDADES

1. Examinamos as demonstragdes financeiras da Garval - Sociedade de Garantia Mdtua, SA, as quais
compreendem o Balango em 31 de Dezembro de 2007 (que evidencia um activo liquido de 13 253 802
euros e um resultado liquido negativo de 235 274 euros), a Demonstracdo de Resultados e as
correspondentes Notas Explicativas as Demonstragdes Financeiras, referentes ao exercicio findo
naquela data. E da responsabilidade do Conselho de Administragdo a preparacdo de demonstracdes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢édo financeira da Empresa e o
resultado das suas operagbes, bem como a adopgéao de politicas e critérios contabilisticos adequados
e a manutencao de um sistema de controlo interno apropriado. A nossa responsabilidade consiste em
expressar uma opiniao profissional e independente, baseada no exame que realizdmos as referidas
demonstragdes financeiras.

AMBITO

2. O nosso exame foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes de
Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o exame seja
planeado e executado com o objectivo de obtermos um grau de seguranca aceitavel sobre se as
demonstracdes financeiras estao isentas de distorcdes materialmente relevantes. Para tanto, o referido
exame incluiu: (i) a verificacdo, por amostragem, do suporte das quantias e divulgagbes constantes
das demonstragdes financeiras e a avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos
pelo Conselho de Administracdo, utilizadas na sua preparacao; (ii) a apreciacao da adequacidade das
politicas contabilisticas adoptadas e a sua divulgagdo, tendo em conta as circunstancias; (iii) a
verificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade; e (iv) a apreciagdo da adequacidade, em
termos globais, da apresentacao das demonstragées financeiras. O nosso exame abrangeu também a
verificagdo da concordancia da informacao financeira constante do relatério de gestdo com as
demonstragdes financeiras. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para
a expressdo da nossa opinido.

OPINIAO

3. Em nossa opinido, as referidas demonstragbes financeiras apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posicao financeira da Garval -
Sociedade de Garantia Mutua, SA em 31 de Dezembro de 2007, e o resultado das suas operag¢des no
exercicio findo naquela data, em conformidade com as Normas Internacionais de Relato Financeiro
(NIC/NIRF), emitidas pelo IASB, com a ressalva de alguns pontos especialmente regulados pelo
Banco de Portugal.

Porto, 10 de Marco de 2008
BDO bdc & Associados

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas
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