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Il. Relatério do Conselho de Administracéo

Introducéo

A Garval — Sociedade de Garantia Mutua, S.A. concluiu em 2010 o seu oitavo ano de actividade. O
ano que agora finda veio reforcar a conviccdo 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. Em particular, atentas as especificidades reveladas durante este periodo, a garantia
mutua revelou-se um valioso instrumento de acesso ao crédito por parte das empresas numa época de

contrac¢éo deste importante vector de sustentabilidade e crescimento econdémico.

O ano transacto veio acentuar uma conjuntura de crise internacional, iniciada no segundo semestre de
2008, com profundas incidéncias no mercado de crédito que foram agudizadas pela crise do
financiamento da divida soberana. Com efeito, as restricdes sentidas pelos Bancos ao nivel do
financiamento da sua actividade corrente provocaram um reflexo de redugédo do nivel de concesséo de

crédito as empresas.

Por outro lado, o custo do financiamento para os Bancos tornou-se ao mesmo tempo mais elevado, o
que haveria de se transferir para os consumidores de crédito. Ainda que os indexantes de referéncia
para a formacdo do custo do crédito se tenham mantido a um nivel historicamente baixo, fruto da
actuagdo concertada das varias autoridades monetarias a nivel internacional, a percepgdo de um
maior nivel de risco traduziu-se num aumento dos spreads praticados nas operagGes de
financiamento. Paralelamente, a evolucdo da percep¢do de risco conjuntural provocou uma maior

restritividade da concesséao de crédito por parte dos Bancos.

Estes dois efeitos: dificuldade no acesso ao crédito por parte das empresas e aumento do custo
associado aos financiamentos, aliados a uma conjuntura internacional desfavoravel, nomeadamente
no que respeita aos principais e tradicionais mercados de exportacdo, condicionaram o desempenho e
a estratégia das empresas durante o ano transacto. Sendo a Garval uma entidade umbilicalmente
ligada as empresas, este paradigma marcou de forma indelével a actividade da Sociedade durante o

periodo a que respeita este Relatorio.

A Garval continuou a prosseguir a sua missdo de melhorar 0 acesso ao crédito por parte das PME

portuguesas, actuando através da qualidade das garantias emitidas e facilitando a contratacdo de




Relatério e Contas 2010

operacdes de financiamento em condi¢cdes mais adequadas face as necessidades das empresas. Para
a concretizacdo deste objectivo, foi reforcada a dinamizagdo dos protocolos ja existentes com
Instituicbes Bancarias (Banco BPI, Millennium bcp, Grupo BES, Caixa Geral de Depoésitos, Grupo
Santander Totta, Barclays Bank, Caixa Econémica Montepio Geral, Banco Portugués de Negdcios,
Caixa Central do Crédito Agricola Mutuo, Banco Popular Portugal, Banif — Banco Internacional do
Funchal, S.A. e Banco Bilbau Vizcaya Argentaria) e que conheceram, no ano que agora finda, um

acentuado crescimento.

No &mbito do Programa FINICIA do IAPMEI, foram assinados dois novos protocolos ao abrigo do Eixo
Il deste programa (Vila Velha de Rodéo e Castelo Branco) que representam um volume global de 750
milhdes de euros de fundos iniciais disponiveis para pequenas iniciativas empresariais de ambito
regional. No ambito do Eixo Il do mesmo programa mantiveram-se disponiveis os protocolos de apoio
ao ciclo de vida inicial das empresas anteriormente celebrados com o Banco Espirito Santo, com o
Millennium bcp e com o Banco Santander Totta, bem como o protocolo para Microcrédito existente

com o Banco BPI.

As sociedades de garantia muatua, no ambito do Programa FINCRESCE do IAPMEI, que visa a
identificacdo das PME Lider (empresas que pelas suas qualidades de desempenho e perfil de risco se
posicionem como motor da economia nacional em diferentes sectores de actividade, prosseguindo
estratégias de crescimento e lideranga competitiva), tendo em vista a disponibilizagdo de um conjunto
de solugdes financeiras muito favoraveis a essas empresas através da negociagdo de linhas de crédito
com as principais entidades bancérias, permitiram estabelecer uma plataforma Unica de avaliacdo do
potencial econdmico e perfil de risco das empresas, com a harmonizagcdo dos critérios de avaliacéo
das diferentes entidades, tendo em conta os critérios utilizados nas linhas de crédito protocoladas

entre as sociedades de garantia mitua e as instituicGes de crédito em questao.

O ano de 2010 ficou marcado pela continuacdo da intervencdo da garantia matua nas linhas PME
Investe que haviam sido implementadas pelo Ministério da Economia e Inovagao, no ambito da politica
do Governo de reaccao a conjuntura adversa que se fazia sentir no mercado de crédito, em particular

no acesso a financiamento por parte das PME.

Neste sentido, em 2010 foram celebradas duas novas Linhas PME Investe: V, com dotacdo para 750
milhares de euros de financiamento pressupondo a intervencdo de garantia mitua até 512,5 milhGes
de euros; VI, com dotacdo para 1 250 milhdes de euros de Financiamento pressupondo a intervencéo
de garantia matua até 670 milhdes de euros e VI- Aditamento com uma dotacéo de 1 500 milhdes de

euros pressupondo a intervencdo de garantia mutua até 800 milhdes de euros. Estas novas linhas
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continuaram a ser um forte apoio para as empresas, principalmente através das sub-linhas especificas
para micro e pequenas empresas (MPE), classificadas em fungdo do numero de trabalhadores,
permitindo apoiar a nivel nacional perto de 36 000 empresas. Em particular, no ano de 2010, a Garval

apoiou 3 702 empresas através destas sub-linhas.

Para a Regido Autbnoma dos Acores mantiveram-se operacionalizadas ainda em 2010 duas Linhas
especificas (Linha de Crédito Acores Investe e Linha de Crédito A¢ores Empresas) com contornos
semelhantes as Linhas PME Investe anteriormente referidas, atentas as especificidades préprias da

Regido e do seu tecido empresarial, ambas promovidas pelo Governo Regional dos Acores.

A intervenc¢do nestas Linhas alterou o paradigma de funcionamento da Sociedade que, por terem um
periodo de distribuicdo concentrado no tempo e sendo dinamizadas pelas redes comerciais dos varios
Bancos protocolados, mantiveram um elevado nivel de presséo sobre a estrutura humana, tecnolégica
e processos. Nao obstante, foi possivel manter o nivel de servico, assegurando resposta as
solicitacdes com elevados padrées de qualidade, dentro dos prazos definidos, sem perda de controlo

da qualidade do crédito.

Foi também mantida a intervencdo ao nivel das linhas de crédito para estudantes com varias
instituicbes de crédito (Banco BPI, Banco Santander Totta, Banif, Millennium bcp, Montepio, Caixa
Geral de Depdsitos, Banco Espirito Santo e Caixa Central de Crédito Agricola Muatuo, esta ja durante
2008), promovendo a igualdade de oportunidades do acesso ao ensino superior. Esta intervencéo,
tornada possivel com a publicacdo do diploma DL 309-A/2007, que alterou a legislacdo das
Sociedades de Garantia Mutua, passando a permitir também a garantia de pessoas individuais e a
prestacdo de garantias de carteira, bem como de dotacBes especificas para o Fundo de
Contragarantia Mutuo realizadas pelo Ministério do Ensino Superior, permitiu o apoio por parte do

Sistema de garantia mitua a mais de doze mil estudantes. Destes, 2 900 foram apoiados em 2010.

Manteve-se ainda a intervencdo na Linha de Apoio ao Empreendedorismo e Criacdo do Proprio
Emprego, promovida pelo Instituto de Emprego e Formagédo Profissional (IEFP) e protocolada com o
sistema bancario e as SGM no montante global de 100 milhdes de euros. Esta linha para além do
envolvimento de um novo e relevante parceiro no Sistema — 0 Ministério do Trabalho e Solidariedade

Social —tem a SPGM, como entidade encarregue pela gestao da referida Linha.

Registou-se a manutencéo da trajectdria de crescimento que vinha registando em periodos anteriores,

no entanto ndo t&o expressivo como nNo ano anterior que representou um incremento sem precedentes




Relatério e Contas 2010

da procura do produto garantia matua.

A Garantia Mutua continuou o seu percurso de sucesso de insercdo 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 divulgacdo nacional promovida pela
SPGM - Sociedade de Investimento, S.A., em colaboragdo com as restantes Sociedades de Garantia
Mutua. A necessidade de tornar a Garval e o produto Garantia Matua mais reconhecidos junto das
empresas e do mercado continuara a justificar o esforco da Sociedade através da presenca em meios
de divulgacdo nacionais, regionais e locais, bem como através de colaboraces com parceiros

institucionais.

Com sede em Santarém, fomos, conjuntamente com a Lisgarante - Sociedade de Garantia Mdtua,
S.A., com sede em Lishoa, e com a Norgarante - Sociedade de Garantia Mitua, S.A., com sede no
Porto, uma das primeiras Sociedades de Garantia Mdtua a operar em Portugal. No inicio de 2007,
principiou a actividade a Agrogarante — Sociedade de Garantia Mdtua, S.A., com sede em Coimbra,
para actuacdo especifica no sector agro-florestal. A sociedade tem orientado o desenvolvimento da

sua actividade para as PME da zona Centro do Pais e Regido Autébnoma dos Acores.

A Garval manteve a sua estratégia de proactividade comercial junto das empresas do tecido
econdmico de intervengdo, encontrando quer no contacto directo junto empresas quer na possibilidade
de criar valor com as nossas intervengdes, uma recompensa pela ac¢éo desenvolvida na oportunidade
de poder actuar ao lado das PME como parceiros na melhoria das suas condi¢des de financiamento.
Adicionalmente, esta orientacdo permite uma abordagem ao mercado através do direccionamento da
proactividade comercial em consisténcia com uma equilibrada gestdo de risco da carteira. Dentro

desta estratégia de proximidade, em 2010 procedeu-se a abertura da Agéncia da Garval em Coimbra.

Enquadramento macroeconomico

Apbs um ano como o de 2009 em que o produto mundial tera diminuido 0,5%, 2010 ficou marcado
pela retoma mundial, tendo o produto mundial crescido cerca de 4,7% segundo as estimativas de
Outubro do FMI. N&o obstante, este crescimento mundial foi mais acentuado nos paises em
desenvolvimento e nas novas poténcias industrializadas — que ndo foram muito afectados pela crise de
2008/2009 — do que na UE ou nos EUA.
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Actualmente, a zona euro enfrenta fortes desafios motivados por factores como a crise da divida
soberana da Grécia e da Irlanda, que tiveram de recorrer ao Fundo Europeu de Estabilizacao
Financeira (EFSF) criado propositadamente para a ajuda a crise grega; a especulacdo relativa a
possivel intervengdo deste Fundo em Portugal; os receios internacionais quanto ao possivel impacto
da crise mundial em Espanha; e por fim, o elevado endividamento de varias economias (agravados

com as medidas anti-crise tomadas em 2009 e pelos mecanismos de apoio social).

No que a economia portuguesa diz respeito, 2010 foi um ano de retoma econdmica — segundo o
Banco de Portugal (BdP) o PIB terd variado 1,3% — apoiada essencialmente no crescimento das
exportacdes (e diminuicdo das importagfes) mas que acabou em forte desaceleracéo (particularmente
no consumo privado) decorrente das medidas de austeridade tomadas para combater o elevado deficit

das financgas publicas.

Portugal enfrenta agora um enorme desafio pois necessita de crescer num periodo de diminui¢cdo do
apoio estatal, agravado com dificuldades de acesso a crédito internacional, apresentando-se esta
como a Unica via de ultrapassar os problemas de desemprego e de convergir com 0s paises mais

desenvolvidos da UE.

A perspectiva para 2011 é que o plano de austeridade apresentado pelo Governo - cujos efeitos em
particular se vao fazer sentir através da descida dos salarios da funcdo publica, da subida da taxa
méxima do IVA para 23% e da diminuicdo das deducdes fiscais - va acentuar a diminuicdo do
consumo privado o que, associado a diminuicdo do consumo publico e aos anunciados cortes em
quase todas as rubricas orcamentais, faz com que o BdP preveja para este ano uma variacdo do PIB
de -1,3%.

N&o obstante, caso os 0,2% de crescimento do PIB previstos no Orgamento de Estado para 2011 néo
sejam atingidos, mantém-se em aberto a possibilidade de serem tomadas medidas adicionais de

controlo da despesa publica, de forma a cumprir o compromisso de 4,6% de deficit.

Em Dezembro de 2010 o Governo apresentou a Iniciativa para a Competitividade e o Emprego, pacote
com cerca de 50 medidas pro-crescimento que se desenvolve em cinco areas fundamentais:
competitividade da economia e apoio as exportac@es; simplificacdo administrativa e reducdo dos
custos de contexto para as empresas; competitividade do mercado de trabalho; reabilitagdo urbana e

a

dinamizacdo do mercado de arrendamento; e combate a informalidade, fraude e evaséo fiscal e
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contributiva. Nesta altura decorrem negociacdes com as varias entidades envolvidas tendo em vista a

formalizacéo efectiva até ao final do primeiro trimestre de 2011.

Esta iniciativa podera desempenhar um papel fundamental no desempenho da economia nacional e
evitar a necessidade de novas medidas de austeridade se conseguir que os efeitos pro-crescimento,
principalmente o investimento privado e as exporta¢des, sejam superiores aos efeitos contraccionistas

das medidas de austeridade.

Reflectindo a instabilidade economica e antecipando o efeito do plano de austeridade, o mercado
bolsista portugués desvalorizou 10,3% durante o ano de 2010, em contraste com as principais bolsas

europeias, que registaram valorizacdes, principalmente a partir do més de Julho.

A inflacdo verificada em 2010 em Portugal, calculada pelo INE, cifrou-se nos 1,4% mas demonstra

uma tendéncia de subida, prevendo o BdP um valor de 2,7% para 2011.

Sistema bancéario nacional

Durante 2010, o Sistema Bancario Nacional continuou a verificar dificuldades de financiamento nos
mercados internacionais a taxas competitivas, em grande medida decorrentes das dificuldades
financeiras do Estado, o que se reflectiu em sucessivos ajustamentos em baixa dos ratings dos bancos
(em consonancia com o rating do pais) e véarias agéncias de rating a manterem outlooks negativos
para o futuro. Apesar disso, todos os bancos analisados nos Stress Tests de Julho passado,

superaram o0s cenarios mais adversos considerados.

Em consequéncia destas dificuldades, os bancos procuraram em 2010 reforcar a captacdo de
depdsitos e aumentar os seus racios de capitais prevendo-se que, para 2011, se continue a verificar

esta tendéncia.

Desta forma, consubstanciado nos mais recentes “Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito”
(IBMC) do BdP, vem-se assistindo consecutivamente a um aumento das restricdes na concessao de
crédito, tanto a empresas como a particulares, através do aumento de spreads, garantias exigidas e

outras despesas, e também pela diminuicdo quer de montantes quer de maturidades. Tal resulta
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sobretudo das dificuldades dos bancos no acesso a financiamento de mercado, a sua posicao de

liquidez e a um aumento dos riscos percepcionados.

Neste contexto, as Linhas PME Investe, pelo facto de reduzirem consideravelmente o risco assumido
pelos bancos no crédito que concedem, continuaram a ter um papel preponderante na possibilidade
das PME acederem a financiamentos, bem como na manutencdo dos niveis acentuados de

crescimento verificado no Sistema Nacional de Garantia Mutua.

Para o ano de 2011, prevé-se que as dificuldades dos bancos no acesso ao crédito se irdo manter
engquanto ndo melhorarem os fundamentais de Portugal e enquanto as taxas de juro ndo voltarem a

diminuir, com consequéncias na manutencao e eventual acentuagéo das restricdes ao crédito.
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Actividade

Enquadramento

Para o desempenho evidenciado pela Sociedade no exercicio de 2010 em muito contribuiu a
reorganizagdo levada a cabo durante os anos anteriores, permitindo aumentar os niveis de eficiéncia e
a capacidade de resposta da Garval. Esta reorganizacdo foi complementada com o aumento do nivel
de recursos humanos e a melhoria dos meios materiais, nomeadamente quanto ao nivel das

plataformas informaticas.

Para além do recurso a entidades externas que tém vindo a prestar apoio ao nivel de consultoria, a
Sociedade tem beneficiado grandemente com o elevado grau de coordenacao que regista o Sistema
Nacional de Garantia MUtua, apresentando a todo o0 momento os seus contributos numa perspectiva

de desenvolvimento integrada.

Apresentando um escrupuloso cumprimento do mandato existente, a Sociedade apresentou um
crescimento relevante dos seus recursos humanos, com uma taxa de redimensionamento de 25,6%
face a 2009. Apenas através do crescimento organico se tornou possivel responder ao aumento do
nivel de procura que se registou, assim como aos picos de producdo motivados pelo inicio de

distribuicdo e de contratacdo das Linhas PME Investe.

O desempenho operacional da Garval foi muito positivo, registando-se o crescimento do volume de
contratacdo, do nimero de empresas apoiadas e, principalmente, da carteira de garantias vivas. Nao
obstante, fruto da antiguidade da carteira de garantias vivas e do impacto da conjuntura de crise que
tem caracterizado a economia nos Ultimos anos, assistiu-se em 2010 a um efeito de aumento da
sinistralidade, quer em montante de garantia, quer em montante liquido do sinistro, provocando um
significativo aumento nas rubricas de ProvisGes para Crédito Vencido. Tal, ainda que se tenha

verificado a niveis absolutamente aceitaveis, influenciou negativamente os Resultados da Sociedade.

Tendo em particular atencdo a conjuntura adversa que se coloca sobre a economia e que pressiona as
empresas, optou a Sociedade por realizar um nivel de provisdes econOmicas que precavesse a
possibilidade de verificagdo futura de um aumento significativo dos niveis de sinistralidade. Esta
medida pretende proteger o Balangco da Garval face a potenciais perdas futuras, devendo ser
entendida principalmente como uma medida de prudéncia face a incerteza da evolugcao dos mercados

sobre a carteira de garantias.
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Para além da constituicdo de ProvisGes Econdmicas, realizadas em conformidade com a percepcao da
deterioracdo da qualidade da carteira de crédito, a Garval constituiu provisdes anti-ciclo que se
destinam a reflectir no Balanco da Sociedade o impacto do potencial de degradacdo da conjuntura

econdémica.

No ambito da adequacéo dos niveis de capitalizacdo da Sociedade, num periodo particularmente
exigente no ambito do crescimento do negdcio, foi realizada a segunda e Ultima tranche do aumento
de capital deliberado em 2009 e que elevou o Capital Social da Garval de 20 para 50 milhdes de

euros.

Actividade Desenvolvida

Em 2010 a Garval prestou 6 363 garantias novas, que ascenderam a um total de 357,4 milhdes de
euros. Acrescem a estas 76 renovacdes de garantias que ascenderam a 9,8 milh&es de euros. O valor
médio de garantias situou-se em 56,1 mil euros, o que representa um crescimento de 5,4 % face ao
ano anterior. No mesmo periodo foram aprovadas 7 137 garantias e plafonds de garantias, no

montante de 435,8 milhdes de euros.

APROVAGOES GARANTIAS EMITIDAS
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Desde o inicio de actividade da Garval em 2003, o acumulado das garantias emitidas ascendeu 1 233
milhdes de euros. Fruto da intervencdo nas Linhas PME Investe, em particular nas sub — linhas MPE,
verificou-se uma evolugéo positiva na taxa de concretizagdo que atingiu em 2010 os 82% do total de

operagdes aprovadas.
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APROVACOES vs. CONCRETIZACOES (NOVAS)
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Como ja foi oportunamente referido, o crescimento da sociedade no ano de 2010 deveu-se sobretudo
a intervencdo nas linhas PME Investe, embora em menor volume que no ano de 2009. Apesar do
decréscimo dos montantes garantidos (-23%), o peso da contratacdo PME Investe continua a ser
muito significativo. O montante de garantias emitidas ao abrigo destas linhas atingiu 307,2 milhdes de

euros em 2010, representando 83,7% do total de operacdes contratadas.

Importa ainda referir que a produgdo corrente da sociedade, excluindo a actuacdo ao abrigo das
Linhas PME Investe apresentou um peso de 16,3% do volume total de garantias emitidas (em 2009
havia sido de 17,4%), pese embora o consumo de recursos a que continua obrigar a participa¢do nas
referidas linhas. Tal representa também a evidéncia do compromisso da Garval em prestar apoio as
empresas do seu ambito de actuagdo, em particular numa conjuntura de constrangimentos no acesso

ao mercado de crédito e na negociacdo de melhores condi¢des de financiamento.

Producdo PME Investe Producao Corrente Producao Total
392,5 82,4 4749
307,2 60,0

367,2

2009 2010 2009 2010 2009 2010

milhGes de euros milhGes de euros milhGes de euros

Apesar do decréscimo dos montantes contratados, a taxa de concretiza¢éo tem vindo a evoluir de uma
forma crescente, permitindo afirmar que a prospeccdo e andlise de novas operagbes, tem vindo a

tornar-se cada vez mais eficiente e produtiva, ao longo de todo o processo.
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EVOLUGAO DA CONTRATAGAO MENSAL

60

50 +

40 4

30 +

Milhdes de euros

20 +

10 +

0 =t 5F ]ttt
LOL PO IFF > & » &® © IS SISO

> % o © A A AL PP S e ®
5 Q7 Q7 S Q" Q7 Q" S Q7 .87, Q7 S Q7 .87, 0 S S L O S &7 .87 9° S L7, O N
AT & AN O A 5 A & DO TAR ST SRS S R MR
R R A R S e R R S A e

Verificou-se em 2010 um aumento de 27,7% da carteira viva de garantias face ao periodo homdlogo,
fruto principalmente da producdo induzida através das linhas PME Investe. Simultaneamente, 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. No final de 2010 a contragarantia média da carteira situava-se em 80,96%.

CARTEIRA VIVA
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Da desagregacdo da carteira por actividade verifica-se uma maior intervencdo junto do sector da
Industria, que corresponde a 34,48% do montante garantido, apresentando um valor de garantia média

na ordem dos 61, 2 mil euros.

O sector do Comércio assume também uma posicao relevo, representando 28,15% da carteira viva,
com uma garantia viva média de 32,6 mil euros. Este sector apresenta a maior concentragdo em

termos de ndmero de garantias vivas (31,5%).

O sector da Construcéo e Imobiliario representa 11,19% da carteira viva. No entanto, no que respeita
ao numero de garantias vivas este sector de actividade representa 16,37% do total de garantias. Esta
intervencdo é em grande medida realizada através de plafonds de garantias técnicas e de boa

execucao. Com exclusdo deste tipo de garantia, a exposicdo total a este sector é de 9,37%
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representando 14,7 mil euros (8,83%) de risco liquido.

O Sector dos Servicos também tem um peso significativo na carteira, representando 12,04% do

montante total da carteira viva, e 14,1% do nimero de garantias vivas. A garantia média neste sector é

de cerca de 30,7 mil euros.
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No que diz respeito ao nimero de garantias vivas, verifica-se uma elevada concentracdo através da
intervencdo em financiamentos de médio/longo prazo, com 15 788 garantias, que representam 89,96%

do numero total de garantias vivas. O valor médio destas garantias € de 48,4 mil euros.

De seguida, apenas se destaca a intervencdo através de plafonds de garantias técnicas e de boa
execucdo, com 1 237 garantias, representando 8,12% do numero total de garantias vivas. O valor

médio destas garantias ronda os 12,36 mil euros.

No que concerne ao montante de garantia vivo por tipo de operacdo, o grosso da carteira corresponde
a intervencdo em financiamentos de médio/longo prazo, representando cerca de 93% do montante

vivo total.

CARTEIRA VIVA POR TIPO DE OPERAGAO
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Regista-se uma elevada concentracdo da carteira em operacdes de médio/longo prazo para Reforco
de Fundo de Maneio e Investimento (74,7% do total da carteira). Cerca de 57,6% da intervencdo em
financiamento de médio/longo prazo corresponde a operacdes de Reforco de Fundo de Maneio,
representando estas 44,1% do total da carteira viva. Também os financiamentos de médio/longo prazo

para Investimento tém um peso elevado na carteira viva (30,6% da carteira total).

DISCRIMINAGAO MLP
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Constata-se uma clara concentracdo do montante e nimero de garantias emitidas nos distritos onde
estdo situadas as agéncias da Garval, pela proximidade as empresas, prescritores de negocio e
demais parceiros. Em 2010 foi aberta uma agéncia em Coimbra, factor que veio incrementar a carteira
neste distrito. O distrito de Castelo Branco e a R. A. dos Acores, ainda que ndo possuam agéncias,

apresentam uma posi¢ao relevante quer em ndamero guer em montante vivo de garantia.
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Por origem de consulta é visivel a preponderancia que continua a existir em 2010 das operacdes
apresentadas no ambito das linhas PME Investe. Todavia, sem deixar de ter em conta a necessidade
de alocar a quase totalidade dos recursos, durante grande parte do exercicio, na resposta as
solicitagfes destas linhas, é visivel o esforgco de manutencao da contratacdo de operacdes captadas
directamente junto das empresas.
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O crescimento do segmento de captacdo prépria, em que a Garval assume o papel de interlocutora
dos seus mutualistas perante os Bancos financiadores demonstra o reconhecimento das empresas na
capacidade da Sociedade em promover a correcta estruturacdo dos créditos face as suas
necessidades especificas, beneficiando cumulativamente do papel de representacéo institucional da

Garval junto desses mesmos Bancos.

CONCRETIZADAS VS. CONSULTAS POR ORIGEM DE CONTACTO EM 2010
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As garantias emitidas em 2010 permitiram o0 acesso ao crédito junto do Sistema Financeiro no
montante de 946 milhdes de euros, viabilizando investimentos na ordem de 884 milhdes de euros.
Desde o inicio de actividade a Garval j4 garantiu 2 793 mil milhdes de euros de financiamento. O
investimento directamente apoiado através da nossa intervencgao situa-se num acumulado de 2 801 mil

milhdes de euros.
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FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO GARANTIDOS
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Ao nivel da actividade desenvolvida no financiamento das empresas em colaboracdo com Bancos, em
2010 a CGD foi o parceiro mais representativo, seguindo-se Banco Santander Totta, Banco Espirito
Santo, Banco BPI e Millennium BCP. Num outro grupo, que assume individualmente posi¢cdes menos
relevantes, destaca-se a evolucdo positiva do Barclays que deu assim continuidade ao crescimento

verificado no ano transacto.
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A comissdo média de garantia no final do exercicio de 2010 é de 1,43%, registando um decréscimo de

0,07 p.p. face ao verificado em 2009 (1,5%).

COMISSOES MEDIAS

2,00%

1,75% A
1,50% -
1,25% -
1,00% A

0,75% -

0,50% T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

= Comissé&o Média = Comiss&o média carteira

18



Relatério e Contas 2010

As garantias prestadas pela Garval encontram-se automaticamente contragarantidas através do Fundo
de ContraGarantia Matuo (FCGM), num montante que assume no minimo 50% do capital garantia. A
carteira viva continuou a crescer em 2010, embora a um ritmo menor do que o ano homologo,
ascendendo a 821,1 milhdes de euros no final de 2010, o que representa um crescimento de cerca de

27,73 % face aos 642,8 milhdes de euros registados no final de 2009.

COBERTURA

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Cobertura FCGM 56,55% 57,96% 64,53% 65,74% 67,48% 72,92% 78,06%  80,96%
Crescimento Carteira -—- 138,99% 195,37% 97,53% 51,04% 97,59% 152,23% 27,73%
Crescimento Cobertura --- 144,94% 228,86% 101,22% 55,05% 113,51% 170,00% 32,48%

Evidencia-se a tendéncia de aumento da contragarantia prestada pelo FCGM. A contragarantia
assume em 2010, 81% da carteira sendo, portanto, o risco liquido assumido pela Garval de 19%. A

alavancagem liquida sobre o Capital Social da Garval situou-se em 3,13.

ALAVANCAGEM

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Carteira viva 2,29 5,48 7,21 14,23 10,75 12,74 18,37 16,42
Contragarantia FCGM 1,30 3,18 4,65 9,36 7,25 9,29 14,34 13,29
Risco Liquido 1,00 2,30 2,56 4,88 3,50 575 4,03 3,13

No final de 2010 a Garval detinha 11 134 Pequenas e Médias Empresas no seu corpo accionista.
Refira-se ainda o reduzido nimero de solicitagBes para alienacdo de accdes por parte de empresas
gue ja liquidaram as suas responsabilidades para a Garval, contribuindo para um efeito de recorréncia

que se apresenta crescente e atesta o grau de satisfacédo dos utilizadores.

DADOS DE ACTIVIDADE 2010 NOVOS MUTUALISTAS
4500
Novos Mutualistas 3046 e
3000
Total de Mutualistas 11 134 2500 -
2000
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500 -
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Andlise econémica e financeira

No exercicio de 2010, a Garval obteve um resultado antes de impostos de cerca de 3,5 milhdes de
euros que corresponde a um aumento significativo face ao exercicio anterior e representa 20% do

valor total de proveitos apurados.

O total de Proveitos apresentou um crescimento de 80% face ao registado em 2009, tendo sido
obtidas receitas na ordem dos 17,37 milhdes de euros. Esta evolu¢gdo compara com a que se verificou
nos Custos de exercicio, que apresentaram um aumento de 24% face ao ano anterior, com um total de

13,9 milhdes de euros.

Total de Proveitos

Total de Custos

17371,4 13903
11254
9674,5
2009 2010 2009 2010

milhares de euros milhares de euros

Os Impostos Correntes estimados ascendem a 2,1 milhdes de euros tendo-se agravado, face a 2009,
em 68,6% sendo parcialmente compensado pelo reconhecimento de Impostos Diferidos, que, em

2010, ascenderam a 1 milhdo de euros.

Este procedimento é feito na sequéncia da adaptacdo da contabilidade da Garval, desde o exercicio
de 2006, a Norma Internacional de Contabilidade (doravante designada por NIC) n.° 12, do
International Accounting Standards Committee — IASB, processo que originou o reconhecimento de
impostos diferidos em capitais proprios, e, posteriormente, em proveitos, quando referentes ao proprio
exercicio fiscal. No ano de 2010, as reversdes entretanto ocorridas foram contabilizadas em encargos
por impostos diferidos e os impostos diferidos resultantes das novas diferencas temporérias,
decorrentes do desfasamento entre a base tributdvel de um activo ou passivo e o seu valor

contabilizado, foram reconhecidas em rendimentos por impostos diferidos.
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Assim, a Sociedade obteve um lucro liquido de 2,4 milh8es de euros que, comparado com um lucro
liquido negativo de 1,2 milhdes de euros obtido em 2009, representa um crescimento de 3,6 milhdes
de euros.

Margem Financeira Produto Bancario

Resultado Liquido do Exercicio
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2009 2010 2009 2010

milhares de euros milhares de euros

A semelhanca do que se verificou nos dois Ultimos anos, em 2010 a Sociedade apresentou um
acentuado crescimento do seu nivel de actividade obtendo resultados significativos, em termos
absolutos e quando comparados com 2009. Assim, a margem financeira no montante de 1,4 milhGes
de euros, reflecte um aumento de 55,7%, e o produto bancério no valor de 11,5 milhdes de euros, um
aumento de 62,6%.

RESULTADO Ano 2010 Ano 2009 Variagdo
€uros % (1) €uros % (1) €uros t.c.a. (%)

Total de Proveitos 17.371.377,32  100,0 9.674.471,74 100,0 7.696.905,58 79,6
Total de Custos 13.902.910,75 80,0 11.254.175,92 116,3 2.648.734,83 23,5
Resultado Antes de Impostos (1) 3.468.466,57 20,0 - 1.579.704,18 -16,3 5.048.170,75 319,6
Impostos correntes - 2.078.707,68 .120 - 123299164 .127 - 84571604 68,6

Impostos diferidos 1.005.709,44 58 1.637.130,80 16,9 - 631.421,36 -
Resultado do Exercicio 2.395.468,33 13,8 - 1.175.565,02 -12,2 3.571.033,35 303,8

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

Os proveitos totalizaram, no exercicio de 2010, o valor de 17,4 milhdes de euros, reflectindo um
aumento de 79,6% quando comparado com o exercicio anterior com as componentes com impacto
financeiro - nomeadamente os Rendimentos relativos a Servicos e Comissdes de garantia e os Juros
das Aplicacdes Financeiras efectuadas —, a representarem cerca de 68,3% do total, evidenciando a
consolidagéo da carteira da Sociedade bem como o reforco das aplicagbes financeiras resultante da

realizacao integral do aumento do capital social concluido em Julho de 2010.
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Juros e Rendimentos Similares

Rendimentos de Servicos e Comissdes Reposi¢des do Exercicio
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O crescimento dos proveitos resulta, essencialmente, do aumento dos Rendimentos de Servicos e
Comissfes (4,4 milhdes de euros), dos Juros e Rendimentos Similares (501,3 mil euros), das
Reposi¢cbes Associadas a Créditos a Clientes (626,3 mil euros) e de Reposi¢cdes do Exercicio (2,2
milhdes de euros).

PROVEITOS Ano 2010 Ano 2009 Variagdo
€uros % (1) €uros % (1) €uros t.c.a. (%)
Juros e Rendimentos Similares 1423409,05 g2 92209530 95 501 313,75 54,4
Rendimentos de Servigos e ComissBes 10437 128,86 60,1 6025 629,10 62,3 4411 499,76 73,2
Reposi¢cdes do Exercicio 376793356 21,7 1603 051,31 16,6 2164 882,25 135,0
Reposi¢cbes Associadas ao Crédito a Clientes 1313906,98 7,6 687 597,27 71 626 309,71 91,1
Outros Rendimentos de Exploragao 428998,87 25 436 098,76 4,55 - 7099,89 -1,6
TOTAL 17371377,32 100,0 9674471,74 100,0 769690558 79,6

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

O acréscimo das Reposicdes Associadas ao Crédito a Clientes é explicado pela recuperacédo de
valores de crédito totalmente provisionados a 31 de Dezembro de 2009, sendo ainda justificado pelas
reposigBes de montantes ndo aceites fiscalmente para cobertura das garantias executadas em 2009.
Estes valores encontram-se, de acordo com a grelha temporal de provisionamento prevista no Aviso
n.° 3/95 do Banco de Portugal, em condi¢cBes de serem efectivamente aceites em termos fiscais no
exercicio de 2010. De forma a incluir esta realidade nas contas da Sociedade, reduzindo deste modo o
tratamento fora de balan¢o da componente fiscal, é efectuado um movimento sem impacto liquido em
resultados, que consiste na constituicdo de provisdes aceites fiscalmente por contrapartida de
reposicdes ndo aceites.
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Outros Rendimentos de Exploracao Reposicoes Aséﬂg:tizs o Ereniity 2
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Por sua vez, a evolugéo da rubrica de reposi¢Bes do exercicio é, na sua quase totalidade, justificada
pela variagcdo da reposi¢éo de provisdes econdémicas e anti-ciclo, que ocorre tanto pela concretizacdo
do risco econdémico que motivou a sua constituicao (através da execucdo dessas garantias), como, por
oposicao, pela verificacdo de ultrapassagem desses mesmos factores (colocando as garantias fora

dos critérios de provisionamento econémico).

O decréscimo de 1,6% relativamente ao exercicio anterior verificado na rubrica de outros rendimentos
de exploragéo esta, igualmente, relacionado com outros proveitos operacionais - onde se incluem, por
exemplo, as comissbes de servico (comissdao de renovacdo, montagem, emissdo, alteracdes

contratuais) e os reembolsos de despesas.

A carteira de garantias vivas apresenta uma taxa de crescimento de 27,7% face a 2009 e continua a
ser o resultado do crescimento exponencial da actividade comercial da Garval em grande medida por

forca das Linhas de Crédito PME Investe.
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GARANTIAS Ano 2008 Ano 2009 Ano 2010 Variagao
€uros % €uros % €uros % €uros t.c.a. (%)

POE 50% 46838671,83 184 5121617805 80 4912076382 60 - 209541423 -41
POE 75% 64874521 03 214628968 03 274363650 03 597 346,82 278
POE FEI 75% 624600 0.0
INTERNACIONALIZAGAO 250000,00 0.1 25000000 0.0 209580,07 00 - 40 419,93 -16,2
POE FEI Il 75% 2710827200 106 1769612138 28 983183941 12 - 786428197 -44.4
START-UP/EARLY STAGE
LVT 75% 7038 903,11 28 5 288 805,22 08 4443 298,15 05 - 845507,07 -16,0
LVT 85% PRASD 1381905810 54 1637014153 25 1467577758 18 - 169436395 -104
FINICIA - EIXO I 199851546 08 150959104 02 934706,19 01 - 66488485 -41,6
FINICIA - EIXO I 25243607 0.1 40762533 01 32749220 00 - 80 133,13 -19.7
FINICIA - Early Stage/Start Up 11187500 0.0 8337500 0.0 58907,39 0.0 - 24 467,61 -29.3
POE/PRIME 75% 62258899,67 244 8023366651 125 8327980617 10,1 3046 139,66 38
ENSINO SUPERIOR 58333330 0.2 85539996 0.1 905399,96 0.1 50 000,00 538
QREN - PME INVESTE 74487852,05 292 8514264426 132 6285191094 7.7 - 2229073332 -26,2
QREN - PME INVESTE |l 19 383 820,00 76 7170282044 112 5981991427 7,3 - 11882906,17 -16,6
RAM - PME MADEIRA 75000,00 00 75000,00 0.0 6000000 0.0 - 15 000,00 -20,0
QREN - PME INVESTE Il - Exportador 4583297498 71 4172719021 o1 - 410578477 -9,0
QREN - PME INVESTE Ill - Automével 478593467 07 524011912 0.6 454 184,45 9,5
QREN - PME INVESTE Il - Turismo 10656 667,86 1.7 2153184349 26 1087517563 102,1
QREN - PME INVESTE Il - Micro P. Empresas 82905466,10 129 5161462362 63 - 3129084248 -37,7
RAM - PME Acores - Exportadores 72321,43 0.0 61 607,15 00 - 10714,28 -14.8
RAM - PME Acores - Médias Empresas 205875000 03 214760416 03 88 854,16 43
RAM - PME Agores - Turismo 307 142,86 0,0 429 481,46 01 122 338,60 39,8
RAM - PME Acores - Micro P. Empresas 12103 732,95 1.9 9123 833,50 11 - 297989945 -24,6
QREN - PME INVESTE Il - 90% 37500000 01 105288463 0.1 677 884,63 180,8
QREN - PME INVESTE Il - Exportadores - 90% 7172 196,63 11 6126 317,80 07 - 1045878,83 -14,6
QREN - PME INVESTE Il - Turismo - 90% 764970313 12 1747950685 2.1 9829 803,72 1285
Seguros Crédito 13900 000,00 22 1549109699 19 1591 096,99 11,4
QREN - PME INVESTE lll - Automével - 90% 35000000 Ol 111979166 Ol 769 791,66 2199
QREN - SECTOR CORTICA 2602 647,10 0,4 3094 712,04 0,4 492 064,94 18,9
QREN - PME INVESTE VV - Exportadores 4478355084 70 8833681802 108  43553267,18 97,3
QREN - PME INVESTE IV - Micro P. Empresas 5633823400 88 6445765460 79 8119 420,60 144
QREN - PME INVESTE VV - Exportadores (GE) 1723336766 27 3396510589 41 1673173823 97,1
RAA - Agores Empresas 2 455 053,24 0,3 2 455 053,24
RAA - Acores Empresas - Micro P. Empresas 383 807,32 0.1 3721 556,10 05 3337748,78 869,6
FINICIA - EIXO Il - Reafectago 23293751 00 100994973 01 777012,22 333,6
FINICIA - EIXO Il - Reafectagéo 5371,19 00 8050563 0.0 7513444 13988
FINICIA - Early Stage/Start Up - Reafectac3o 1875000 00 5797224 00 3922224 209,2
IEFP - Financiamentos 1344 137,25 0,2 1344 137,25
RAM - Recuperacg&o Empresarial 310 501,80 0,0 310 501,80
QREN - PME INVESTE V - MPE 24607 646,77 30  24607646,77
QREN - PME INVESTE V - Geral 2835313331 35 2835313331
QREN - PME INVESTE V - Geral Nova 1853810424 23 1853810424
QREN - PME INVESTE VI - MPE 26082431,07 32 2608243107
QREN - PME INVESTE VI - Geral 4987790569 61 49877 905,69
QREN - PME INVESTE VI - Export 10510259,08 13 10510 259,98
QREN - PME INVESTE VI - Export Nov 158276562 0.2 1582 765,62
QREN INVESTE - Gar Partilh - até 1M 291 142,63 0,0 291 142,63

TOTAL 254 861 628 100,0 642836 215 100,0 821086 289 100,0 178 250 074,51 27,7

Nota: t.c.a. - taxa de crescimento anual
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Os custos suportados em 2010, pela Garval, sofreram um aumento de cerca de 2,6 milhdes de euros

em relagdo aos custos incorridos em 2009. Esta variacdo foi fortemente influenciada pelo ja referido

agravamento do valor das ProvisGes do Exercicio (na ordem dos 388,1 mil euros) e do crescimento de

43,2% das Correcgdes Associadas ao Crédito a Clientes. Estas duas rubricas, em conjunto, sao

responsaveis em grande parte pelo aumento dos custos acima mencionado (1,7 milhdes de euros).

CUSTOS Ano 2010 Ano 2009 Variagédo
€uros % (1) €uros % (1) €uros t.c.a. (%)

Juros e Encargos Similares 3502,96 0,0 9839,59 0,1 - 6336,63 -64,4
Encargos com Servigos e Comissdes 70134456 4,0 240543,38 25 460 801,18 191,6
Gastos Gerais Administrativos 564 143,89 32 474 257,13 49 89886,76 19,0
Custos com Pessoal 135475303 78 983 328,49 10,2 37142454 37,8
Amortizacdes do Exercicio 16379991 0,9 9298858 1,0 70811,33 76,2
Outros Encargos de Exploracéo (2) 65749,77 0,4 49 115,03 0,5 16 634,74 33,9
Imparidade de Outros Activos 0,0 9116,39 0,1 - 9116,39 -100,0
Provisdes do Exercicio 6850741,46 394 6 462 688,49 66,8 388 052,97 6,0
Correcgdes Associadas ao Crédito a Clientes 419887517 242 2932298,84 30,3 1266576,33 43,2

Total de Custos antes de Impostos 13 902 910,75 80,0 11254 175,92 116,3 2648 734,83 235

Notas: t.c.a. - taxa de crescimento anual; (1) % do total de proveitos; (2) incluiimpostos (n&o sobre os lucros).

A variacdo das Provisbes do Exercicio ficou a dever-se ao refor¢co das provisdes econémicas em

resultado do acompanhamento realizado a carteira bem como a constituicdo de provisdes anti-ciclo

que tém como objectivo salvaguardar, por motivos prudenciais, a probabilidade de incumprimento de

garantias em curso no final do exercicio.

Evolugdo do Crédito Malparado no Sistema Financeiro (segmento Empresas) e
das ProvisGes Econémicas + Anti-Ciclicas da Garval
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Fonte: Banco de Portugal
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Simultaneamente, o aumento da actividade operacional teve impacto no ambito do reforco de

provisdes para riscos gerais de crédito.

Em resultado da actual conjuntura econémica, o nivel de crédito malparado no sistema financeiro tem
vindo a subir de uma forma particularmente acentuada desde meados de 2008. Em consequéncia, a
rubrica de Correc¢gbes Associadas ao Crédito onde sdo registadas as provisdes para cobertura de
garantias sinistradas e pagas, bem como as notas de débito e facturas ndo pagas pelos clientes,
registou uma variacdo explicada, em grande parte, pela maior dimensédo da carteira da Sociedade,
pela conjuntura econodmica actual e seu reflexo no tecido empresarial, concretizando-se num maior

namero e valor de garantias accionadas.

. " Correccgdes Associadas ao Crédito a
Provisbes do Exercicio .
Clientes

+6% u
6851 4 199
2932
3 J
2009 2010 2009 2010

milhares de euros milhares de euros

O crescimento em cerca de 460,8 mil euros da rubrica de Encargos com Servicos e Comissfes
decorre também do crescimento da actividade da Sociedade, designadamente com reflexo na

comisséo de contragarantia devida ao Fundo de Contragarantia Matuo.

Juros e Encargos Similares Encargos com Servigos e Comissdes
ez
9,8 701
35 241
2009 2010 2009 2010

milhares de euros milhares de euros

O impulso que a actividade sofreu tornou inevitavel o refor¢o da estrutura base da Sociedade, quer
para a resposta aos niveis de solicitacdo de producdo com que a sociedade, quer para a gestdo da

crescente carteira de garantias vivas, contratos e nimero de mutualistas. Este facto fica relevado nas
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variacdes positivas ocorridas na rubrica de Custos com os Recursos Humanos, com um aumento de
38% face a 2009. Os Gastos Gerais Administrativos registaram um crescimento de 19%, uma variacao
total de 90 mil euros.

Gastos Gerais Administrativos Custos com Pessoal Amortizagbes do Exercicio

564 1355 164

983

474

2009 2010 2009 2010 2009 2010

milhares de euros milhares de euros milhares de euros

O valor do Activo liquido da Garval, em Dezembro de 2010, é cerca de 63,2 milhdes de euros, superior
em cerca de 6 milh8es de euros face ao valor do exercicio anterior. Este acréscimo evidencia-se no
aumento da liquidez da empresa (cerca de 17,2 milhdes de euros) o qual resulta da conclusdo do
processo de aumento de capital social de 20 milhées de euros para 50 milhdes de euros — em Julho foi
realizada a segunda tranche no valor de 15 milhdes de euros - e do aumento das comissdes de
garantia.

z

A diminuicdo da rubrica de Outros Activos em cerca de 12,7 milhdes de euros é essencialmente
explicada pelo movimento contabilistico originado pela realiza¢éo da 2.2 tranche do capital social. Esta
variacdo negativa é em parte absorvida por uma variacao positiva do FINOVA em 1,9 milhdes de
euros, sendo o saldo final de exercicio de cerca de 4,1 milhdes de euros referentes a valores

facturados e ainda néo recebidos do FINOVA no quadro das linhas PME Investe.

Com um valor de Capitais Préprios de aproximadamente 49,5 milhdes de euros, a Garval apresenta
uma autonomia financeira de 78%, a qual, clara e inequivocamente, demonstra a sua elevada
solvabilidade financeira. Importa assinalar que, das responsabilidades extrapatrimoniais, decorrentes
da emissdo de garantias em nome e a pedido das micro e pequenas e médias empresas suas
accionistas beneficiarias, que ascendiam, em 31 de Dezembro de 2010, a 821,1 milh8es de euros,
encontram-se directamente contragarantidos pelo Fundo de Contragarantia Mdtuo 664,7 milhdes de
euros, pelo que as responsabilidades liquidas da Garval ascendem a 156,4 milhdes de euros, valor

gue representa uma alavancagem liquida de cerca de trés vezes o valor dos capitais proprios.
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A Garval apresenta um racio de solvabilidade de 16,66%, racio este que traduz a relacdo entre os
fundos proprios e o total dos activos e elementos extrapatrimoniais ponderados pelo seu risco,
espelhando o actual indicador a adequabilidade dos fundos proprios da Garval para fazer face as

responsabilidades assumidas.

Evolugcdo do Racio de Solvabilidade

19,2% 19,7%

20,0% 1 17,8% 17.3%
15,7% =00 16,7%
15,0% 1 11.9% 134% 15 296
10,0% 1
0.0% - . . . . . . . .

Dez/08 Mar/09 Jun/09 Set/09 Dez/09 Mar/l10 Jun/l10 Set/10 Dez/10
B Racio de Solvabilidade  ===<=< Minimo Regulamentar

Refira-se, finalmente, que a Sociedade nao é devedora de quaisquer importancias ao Estado ou a

Seguranca Social, encontrando-se regularizada a sua situagéo perante estas duas Entidades.

Politica de Remuneracdes e prémios

Os membros do Conselho de Administracdo e da Comissdo Executiva auferem apenas uma senha de
presenca por cada reunido em que estejam efectivamente presentes, ndo existindo remuneracdes
fixas permanentes atribuidas. Historicamente ndo se verificou, nem verifica, a atribuicdo de quaisquer
prémios de performance, nem de outro qualquer tipo, aos membros do Conselho de Administracao e

da Comissao Executiva.

Os colaboradores da sociedade auferem o respectivo salario, podendo ser elegiveis para a atribuicéo
de um prémio semestral de performance, nos termos de um modelo de avaliacdo definido, que
contempla variaveis quantitativas e qualitativas. Por regra, s6 os colaboradores com mais de um ano
de casa séo elegiveis para prémios, e estes poderdo atingir até um total anual de 2 meses de salario,
sendo superiores apenas em casos absolutamente excepcionais e analisados caso a caso entre as

chefias respectivas e a Administra¢do Executiva diaria.
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Perspectivas futuras

O ano de 2010 confirmou uma conjuntura econdmica adversa e ficou marcado, no que respeita a
actividade da Garval, pela participacdo nas Linhas PME Investe. Sendo consensual que o periodo de
ajustamento econdémico global sera lento, a gestdo da qualidade da carteira de garantias,
particularmente ao nivel do acompanhamento das empresas mutualistas sera um dos focos de

actuacdo da Sociedade.

Por outro lado, a expectativa de manutencdo de critérios rigorosos ao nivel da concessao de crédito
continuardo a pressionar as empresas nacionais, induzindo maior procura pelo produto garantia

mutua.

A continuagdo das medidas de apoio governamental através das Linha PME Investe, bem como as
Linhas de Crédito Acores Investe e Acores Empresas, para além de outras medidas entretanto ja
anunciadas, provocarao um impacto com potencial de amplitude semelhante a 2010, nomeadamente
no que respeita ao crescimento da carteira e, principalmente, quanto ao nimero de novas empresas
mutualistas. Novamente a Sociedade tera o repto de responder com qualidade de servi¢o aos picos de

procura que se fardo sentir em prol da PME nacionais.

Para o ano de 2011 mantém-se como desafio a sociedade o aumento da notoriedade e utilizacdo do
produto Garantia Mutua, naturalmente acompanhado por uma criteriosa e prudente andlise de
projectos e empresas, observando necessariamente niveis minimos de rentabilidade. Procurar-se-a
ainda dinamizar significativamente a base existente de mutualistas beneficiarios, com particular
enfoque no segmento de Pequenos Negdcios.

O refor¢o da capacidade operacional da Sociedade procurara tornar mais intensa e eficaz a captacao
propria de operacdes de garantia e assegurar niveis de resposta adequados nos periodos de
distribuicdo das Linhas PME Investe, que implicam elevados picos de producéo. A aproximacéo directa
ao mercado envolve uma continuada transformacao da estrutura da Garval, processo que se iniciou
em 2007 e cujos resultados séo visiveis, nomeadamente no que respeita a evolucdo da carteira e na
melhoria do processo de acompanhamento. A opcdo por esta estratégia implica um esforco
significativo para toda a estrutura, nomeadamente no que respeita a produtividade e a coordenacao

interna, a0 mesmo tempo que pressiona a estrutura de custos obrigando a um controlo rigoroso.
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Apéds sete anos de intervencdo junto do mercado, a Garval procura continuar e reforcar a sua
actividade comercial. A curva de crescimento verificada ao longo do periodo de actividade é
demonstrativa da receptividade da Garantia MUtua pelas empresas e da conquista de confianga junto

dos bancos, nossos parceiros em operacoes de financiamento, e demais beneficiarios.

No periodo que agora se inicia esta prevista a continuidade de uma estratégia de maior proximidade
com as empresas. A Sociedade continuara a estudar a possibilidade de, a prazo, realizar a abertura de

novas agéncias.

O esforco de expansédo, que acarreta elevados custos de arranque, serd 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 permitird a Garval melhorar o acompanhamento efectivo aos seus mutualistas dentro de
uma base mais sistematizada, aperfeicoando a monitorizacdo do risco da carteira de garantias e

potenciando a qualidade do servico prestado e disponibilizado as Pequenas e Médias Empresas.
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Agradecimentos

Gostariamos de expressar 0 nosso especial agradecimento aos nossos Accionistas e, muito
especialmente, aos Mutualistas que, em 2010, encontraram na Garval o maior empenho em continuar
0 espirito de parceria que caracteriza o Sistema Nacional de Garantia Matua. A adesao e confianca
dos nossos Mutualistas continuam a ser o0 nosso maior incentivo e a melhor comprovacao de que a
Garantia M(tua € um instrumento essencial, tanto para as empresas, como para o sistema financeiro

em geral, facto alids reforcado pelo interesse crescente de novas empresas e instituicdes bancarias.

Ao IAPMEI, ao Turismo de Portugal, ao Gabinete do Gestor do QREN, ao Ministério da Economia e da
Inovagdo, ao Ministério do Trabalho e Solidariedade Social, ao Ministério da Ciéncia, Tecnologia e
Ensino Superior, ao Governo Regional dos Acores, ao IDE da Madeira e a PME Investimentos, bem
como aos Bancos agradecemos as parcerias estabelecidas no desenvolvimento de novos produtos

com aplicacdo da Garantia Mutua em favor das PME nacionais.

Expressamos, também, aos restantes Orgéos Sociais 0 nosso agradecimento pela disponibilidade que
sempre demonstraram nas respectivas areas de actuacdo. Aos nossos consultores, auditores e

revisores um agradecimento pelo contributo prestado para a saudavel evolugdo da Sociedade.

As restantes sociedades de garantia mutua, Norgarante, Lisgarante e Agrogarante, e aos seus
colaboradores, uma palavra de agradecimento pelo entendimento verificado e pelos beneficios que

reciprocamente tém sido possiveis obter.

A SPGM, enquanto entidade gestora do Fundo de Contragarantia MGtuo e centro corporativo de
servigos partilhados para o Sistema de Garantia Mdtua, e aos seus colaboradores, por todo o apoio e
acompanhamento que tem sido prestado a Garval, e que lhe permitiu desde o primeiro momento a

concentracao na actividade operacional, desejamos expressar 0 nosso agradecimento.

Aos colaboradores da sociedade dedicamos uma Ultima palavra de reconhecimento pelo desempenho
das fung¢Bes exercidas, desejando que continuem a desenvolver na Garval um bom trabalho em prol
do tecido empresarial portugués. Em particular se pretende relevar o esforco demonstrado na resposta
as solicitacbes decorrentes das Linhas PME Investe, com manutencao de um padrédo de qualidade de

servigo elevado, que apenas se tornou possivel através da dedicacao revelada por toda a equipa.
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Proposta de aplicacéo de resultados

De acordo com a lei e os Estatutos da Sociedade, o Conselho de Administracdo propde que a
Assembleia-geral aprove a seguinte aplicagdo do resultado positivo apurado no exercicio de 2010, no
valor de 2 395 468,33 €:

i. Parareserva legal € 239 546,83
ii. Parafundo técnico de provisao € 346 846,66
iii. Para resultados transitados €1809 074,84

Santarém, 28 de Janeiro de 2011.

O CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

José Fernando Ramos de Figueiredo — Presidente

Renato Fernando Ribeiro da Silva

Jodao Artur Ferreira da Costa Rosa

Anabela Pereira Dolores Frazao

Rui Pedro Lopes Brogueira

Luis Filipe Soares dos Santos

Carlos Gustavo Vieira Farrajota Cavaco

Isabel Maria Lopes Vieira Neto

Vitor Manuel de Oliveira Ferreira

Octavio José da Conceicdo Cordeiro

Pedro Nuno de Matos Guimaraes Neto
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Il Demonstracdes Financeiras em 31 de Dezembro de 2010
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Balanco em 31 de Dezembro de 2010

Ano 2010 Ano 2009
Valores_a[nes de Provisdes,
amortizagdes amorté?g‘oes @=0-@
1)
ACTIVO
Caixa e disponibilidade em bancos centrais 2 750,00 2 750,00 2 500,00
Disponibilidades em outras instituicdes de crédito 82 010,75 82 010,75 77 820,53
Activos financeiros detidos para negociagéo 2 940,00
Outros activos financeiros ao justo valor através de resultados
Activos financeiros disponiveis para venda 2 940,00 2 940,00
AplicagBes em instituicdes de crédito 52 234 220,09 52 234 220,09 35034 895,77
Crédito a clientes 7 487 759,15 7 359 525,93 128 233,22 80 032,28
Investimentos detidos até & maturidade
Activos comacordo de recompra
Derivados de cobertura
Activos ndo correntes detidos para venda 359 943,76 18 023,76 341 920,00 341 920,00
Propriedades de investimento
Outros activos tangiveis 1870 208,06 464 262,63 1405 945,43 1002 839,73
Activos intangiveis 77 596,25 72 015,81 5580,44 10 373,04
Investimentos em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos
Activos por impostos correntes
Activos por impostos diferidos 3707 870,09 3707 870,09 2 702 160,65
Outros activos 5333 941,87 5333 941,87 17 988 496,30
Total de Activo 71 159 240,02 7913 828,13 63 245 411,89 57 243 978,30
Ano 2010 Ano 2009
Passivos Eventuais 826.980.640,01 646.717.174,94

- Garantias e Avales
- Outros

Compromissos

821.086.289,14

5.894.350,87
21.081.498,00

642.836.214,63
3.880.960,31
14.169.976,00
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Ano 2010 Ano 2009
PASSNVO
Recursos de bancos centrais
Passivos financeiros detidos para negociagao
Outros 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 néo correntes detidos para venda
Provisdes 11.094.979,81 8.012.171,91
Passivos por impostos correntes 984.952,68 984.435,64
Passivos por impostos diferidos
Instrumentos representativos de capital
Outros passivos subordinados
Outros passivos 1.676.115,77 1.153.475,45
Total de Passivo 13.756.048,26 10.150.083,00
CAPITAL
Capital 50.000.000,00 50.000.000,00
Prémios de emiss&o
QOutros instrumentos de capital
Accdes proprias
Reservas de reavaliagdo
Outras reservas e resultados transitados -2.906.104,70 -1.730.539,68
Resultado do exercicio 2.395.468,33 -1.175.565,02
Dividendos antecipados
Total de Capital 49.489.363,63 47.093.895,30
Total de Passivo + Capital 63.245.411,89 57.243.978,30
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O CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

José Fernando Ramos de Figueiredo — Presidente

Renato Fernando Ribeiro da Silva

Jodao Artur Ferreira da Costa Rosa

Anabela Pereira Dolores Frazao

Rui Pedro Lopes Brogueira

Luis Filipe Soares dos Santos

Carlos Gustavo Vieira Farrajota Cavaco

Isabel Maria Lopes Vieira Neto

Vitor Manuel de Oliveira Ferreira

Octavio José da Conceicdo Cordeiro

Pedro Nuno de Matos Guimaraes Neto

O Técnico oficial de Contas

José Hilario Campos Ferreira - TOC n° 170

As notas anexas fazem parte integrante destas demonstracgdes financeiras.
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Demonstracao de Resultados em 31 de Dezembro de 2010

Ano 2010 Ano 2009

Juros e rendimentos similares 1.423.409,05 922.095,30
Juros e encargos similares -3.502,96 -9.839,59
Margem financeira 1.419.906,09 912.255,71
Rendimentos de instrumentos de capital
Rendimentos de servigcos e comissdes 10.437.128,86 6.025.629,10
Encargos com servigos e comissdes -701.344,56 -240.543,38
Resultados de activos e passivos avaliados
ao justo valor através de reultados
Resultados de activos financeiros disponivéis para venda
Resultados de reavaliagao cambial
Resultados de alienag&o de outros activos
Outros resultados de exploracao 363.249,10 386.983,73
Produto Bancério 11.518.939,49 7.084.325,16
Custos com pessoal -1.354.753,03 -983.328,49
Gastos gerais administrativos -564.143,89 -474.257,13
Amortiza¢6es do exercicio -163.799,91 -92.988,58
Provisdes liquidas de reposi¢des e anulagdes -3.082.807,90 -4.859.637,18
Correccdes de valor associadas ao crédito a clientes e -2.884.968,19 -2.244.701,57
valores a receber de outros devedores (liquidas de reposi¢cées e anulacdes)
Imparidade de outros activos financeiros liquida de reversdes e recuperagdes
Imparidade de outros activos liquida de reversdes e recuperacdes -9.116,39
Resultado antes de impostos 3.468.466,57 -1.579.704,18
Impostos

Correntes -2.078.707,68 -1.232.991,64

Diferidos 1.005.709,44 1.637.130,80
Resultado apés impostos 2.395.468,33 -1.175.565,02
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O CONSELHO DE ADMINISTRAGCAO

José Fernando Ramos de Figueiredo — Presidente

Renato Fernando Ribeiro da Silva

Jodo Artur Ferreira da Costa Rosa

Anabela Pereira Dolores Frazao

Rui Pedro Lopes Brogueira

Luis Filipe Soares dos Santos

Carlos Gustavo Vieira Farrajota Cavaco

Isabel Maria Lopes Vieira Neto

Vitor Manuel de Oliveira Ferreira

Octéavio José da Conceicéo Cordeiro

Pedro Nuno de Matos Guimaraes Neto

O Técnico oficial de Contas

José Hilario Campos Ferreira - TOC n° 170

As notas anexas fazem parte integrante destas demonstragdes financeiras.
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Notas explicativas as Demonstracdes 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, 30, 32, 33, 36, 37,
38, 40, 42, 43, 44, 46, 47, 48 e 49 anexas ao Balanco e Demonstracdo de Resultados ndo tém

aplicacéo por inexisténcia de valores ou situacfes 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.° 23/2004 e n.° 9/2005 do Banco de Portugal, pela competéncia que lhe é conferida pelo n.° 3 do art.
115.° 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.° 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. Especializagdo de exercicios

A Sociedade segue o principio contabilistico da especializagdo de exercicios em todas as rubricas

de custos e proveitos.

Il.  Activos tangiveis e intangiveis

Os activos tangiveis e intangiveis classificados estdo valorizados ao custo de aquisigdo. A
depreciacdo é calculada segundo o método das quotas constantes, aplicado ao custo historico, e

de acordo com as taxas maximas fiscalmente aceites.
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Ill. ProvisBes e correccdo de valores associados a crédito a clientes
1. No Passivo:

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 MUtuo, nos termos do
Aviso do Banco de Portugal, apresentada no passivo, na rubrica de provisfes para
riscos gerais de crédito. E igualmente incluida nesta rubrica uma provis&o no valor de
1% sobre o saldo de devedores;

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

c. 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;
d. Uma provisédo anti-ciclo destinada a cobrir riscos econdmicos potenciais.
2. No activo:

a. Correccdes ssociadas a crédito e juros a clientes, sendo apresentadas no activo como
deducdo a rubrica de créditos a clientes e calculada:

i. Em relacdo as garantias accionadas a titulo de execucgéo pelos seus legitimos

beneficiarios, mediante a aplicacdo de uma taxa de 100% sobre os saldos de

crédito vencido;

i. Em relacdo a notas de débito emitidas, mediante a aplicacdo da taxa
legalmente prevista para provisdes para crédito vencido, em funcéo do tempo
decorrido ap6s o vencimento do respectivo crédito, constante no n.° 2 do
artigo 3.° do Aviso n.° 3/95 do Banco de Portugal ponderadas pela existéncia
ou ndo de garantia real ou pessoal em conformidade com o n.° 5, e avaliada

nos termos do n.° 6 do mesmo artigo do Aviso atrds mencionado.
IV. Estimativa de impostos sobre lucros

Os Impostos Correntes sdo estimados de acordo com a legislagédo aplicavel.

Os Impostos Diferidos sdo reconhecidos sempre que haja lugar a diferencas temporarias entre os

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

PARTICIPAGCOES

- SPGM - Sociedade de Garantia Mitua, S.A.

Valor médio de

Quantidade Valor nominal L Valor de cotagédo Valor liquido 2010-12-31
aquisi¢ao

2.940 1,00 1,0000 2.940,00

(2.940) (1,00) (1,0000) (2.940,00)

As participacdes da Garval, no montante de 2,9 mil euros, foram adquiridas no ambito dos processos

especiais de faléncia ou de recuperacdo de empresas anteriormente mutualistas. Tais accbes sao

depois alienadas a mutualistas, no caso das SGM, ou a accionistas institucionais no caso da SPGM.

NOTA 11 — Movimentos do activo tangivel e intangivel

ACTIVOS INTANGIVEIS
Despesas estabelecimento
Custos plurianuais

Softw are

Qutras

OUTROS ACTIVOS TANGIVEIS
Iméveis de servigo préprio
Obras
Equipamento
Locacé&o financeira

Iméveis

Equipamento

Saldo do exercicio anterior Aumentos Abates

Amortizagdes N Amortizagéo do L . " Valor liquido em
Valor bruto acumuladas Aquisi¢es exercicio V. Aquisi¢éo Amortizagdes 2010-12-31

61.428,73 51.600,35 1.443,66 5.963,98 5.308,06
14.723,86 14.179,20 272,28 272,38
76.152,59 65.779,55 1.443,66 6.236,26 5.580,44
343.569,00 7.741,26 5.153,52 330.674,22
125.383,07 2.604,02 122.779,05
340.306,73 219.614,93 338.780,09 127.006,48 1.732,96 1.558,25 332.290,70
580.786,15 45.995,02 96.680,90 11.270,59 620.201,44
46.435,11 34.906,05 11.529,04 0,02
1.311.096,99 308.257,26 560.844,06 157.563,65 1.732,96 1.558,25 1.405.945,43

No exercicio de 2010, importa realcar os aumentos registados nos activos tangiveis. O investimento

a

efectuado nesta area diz respeito a aquisicdo de novas viaturas, de equipamento informatico,

equipamento de seguranca e mobiliario - de forma a dotar a equipa de todos os recursos exigidos pelo

continuo aumento da actividade operacional que se tem verificado na Sociedade.

41



Relatério e Contas 2010

A Garval, em 2010, efectuou obras nas suas instalacbes de forma adaptar as mesmas as

necessidades que decorrem do crescimento das equipas em consequéncia do aumento de actividade.

Neste ano foi também abatido um carro que fazia parte da Sociedade e que estava totalmente
reintegrado.

NOTA 14 - Créditos sobre instituicdes de crédito e clientes

Ano 2010 Ano 2009
APLICACOES EM INSTITUICOES DE CREDITO
Até 3 meses 41.727.937,19 32.029.558,27
De 3 meses alano 10.506.282,90 3.005.337,50
52.234.220,09 35.034.895,77
CREDITO A CLIENTES
Até 3 meses 438.195,88 437.741,32
De 3 meses alano 1.372.103,42 1.264.455,75
De 1 a5 anos 4.268.568,77 2.843.988,74
Mais de 5 anos 1.408.891,08 8.404,21
7.487.759,15 4.554.590,02

A rubrica Aplicagbes em Instituicdes de Crédito reflecte os montantes aplicados pela Garval em
depoésitos a prazo, bem como os respectivos juros vincendos que, a data de Dezembro de 2010,
ascendiam a 512,2 mil euros. A variacdo verificada nesta rubrica resulta dos fluxos financeiros
arrecadados com a realizacdo, em Julho de 2010, do remanescente do capital social subscrito em
Setembro de 2009 (15 milhdes de euros).

A variagdo no Crédito a Clientes espelha as dividas resultantes da execugéo de garantias (liquidas do
reembolso do Fundo de Contragarantia MUtuo) e da ndo cobranca de comissdes de garantia. Esta
rubrica registou um aumento significativo face ao exercicio de 2009 consequéncia do aumento da
sinistralidade ocorrida.
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NOTA 23 - Compromissos assumidos

Os compromissos assumidos por garantias e avales prestados resultam, por um lado, da prestacéo de
garantias de natureza financeira de 1° grau (garantias e avales), e, por outro lado, do reconhecimento

do valor dos plafonds ndo totalmente utilizados (outros passivos eventuais). Os outros compromissos

irrevogaveis referem-se a compromissos de recompra de acgoes.

GARANTIAS PRESTADAS E PASSIVOS EVENTUAIS

Garantias e avales

Ano 2010

Ano 2009

821.086.289,14

642.836.214,63

Outros passivos eventuais 5.894.350,87 3.880.960,31
826.980.640,01 646.717.174,94
GARANTIAS RECEBIDAS
Contragarantia 664.741.228,73 501.766.894,18
Avalistas 2.116.519.021,95  1.546.746.905,36
Penhor accodes 21.081.498,00 14.169.976,00
Hipotecas 238.343.336,36 82.449.617,35
3.040.685.085,04  2.145.133.392,89
COMPROMISSOS
Revogaveis
Irrevogéveis 21.081.498,00 14.169.976,00

Na Instrucédo n.° 7/2006, que regula a comunicacédo da informacao referente as responsabilidades por
crédito concedido, é estabelecida a obrigatoriedade de comunicac¢éo ao Banco de Portugal das fiancas
e avales recebidos pelas instituicdes participantes. Assim, a Garval considera contabilisticamente os
valores referentes aos avales recebidos como contragarantia as operagbes prestadas, quer estes
permanegam como responsabilidades potenciais, quer a partir do momento em que o avalista é
chamado a assegurar 0 pagamento das prestacdes 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:

e 2085475 494,68 euros de valores de operacdes avalizadas.
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No caso dos avalistas cuja responsabilidade é ja efectiva e que entraram ja em incumprimento, foram
contabilizados:

e 31 043527,27 euros de valores de operac¢fes avalizadas.

NOTA 24 - Movimento das provisdes

- Anulagdes /
Ano 2009 Reforgos Utilizacdes . Ano 2010
Reposi¢oes
CORRECGCAO VALORES ASSOCIADOS CREDITO VENCIDO
Crédito e juros vencidos 4.474.557,74 4.198.875,17 1.313.906,98 7.359.525,93
4.474.557,74 4.198.875,17 1.313.906,98 7.359.525,93
PROVISOES PARA RISCOS GERAIS DE CREDITO
Aviso n° 3/95 B.P. 1.410.693,20 579.653,52 426.896,12 1.563.450,60
Plafonds 38.809,60 20.133,91 58.943,51
Outros 24.383,45 48.745,33 25.584,36 47.544,42
PARA GARANTIAS
Econdémicas 6.044.543,04 4.349.999,32 3.315.453,08 7.079.089,28
Anti Ciclo 493.742,62 1.852.209,38 2.345.952,00
8.012.171,91 6.850.741,46 3.767.933,56 11.094.979,81
12.486.729,65 11.049.616,63 5.081.840,54 18.454.505,74

O quadro resumo das provisdes reflecte o incremento da actividade operacional da Sociedade
traduzindo-se num aumento das ProvisGes para Risco Gerais de Crédito, 13,3% face ao exercicio
anterior e, por outro lado, o aumento da sinistralidade durante o exercicio com efeito na rubrica de
Correcgbes Associadas ao Crédito a Clientes.

A Garval efectua ainda, com regularidade, a avaliacao dos riscos relativos a sua carteira de garantias

vivas, tendo em vista a constituicdo de provisdes para riscos econémicos em nivel adequado.

No exercicio de 2010 o valor das provisGes econdémicas na Garval, ascende a 7,1 milhdes de euros
registando um aumento (17,1%) face ao ano de 2009. Este reforco reflecte a ponderacéo de diversos
critérios de apreciagdo dos riscos econOmicos imputados a cada garantia viva da Sociedade,

nomeadamente, com o objectivo de salvaguardar, por motivos prudenciais, a sinistralidade. Este efeito
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€ potenciado pela constituicdo acumulada de provisdes anti-ciclo, no montante de 2,3 milhdes de
euros, para salvaguarda da deterioracdo generalizada da condicdo financeira das empresas

portuguesas.

NOTA 29 — Capital proprio

Ano 2009 Aumentos Diminui¢des Ano 2010
CAPITAL PROPRIO
Capital Social 50 000 000,00 50 000 000,00
Reserva Legal
Reserva Estabilizacao Dividendos
Resultados Transitados - 1730539,68 - 1175565,02 - 2906 104,70
Resultado Liquido do Exercicio - 1175 565,02 2395468,33 - 1175565,02 2 395 468,33

Em Setembro de 2009, a Sociedade efectuou um aumento de Capital Social, procedendo a emisséo
de 30 milhdes de ac¢bes com um valor nominal de € 1,00/cada com realizacdo imediata de capital
guanto a quinze milhdes de euros e realizacdo da parte remanescente, no valor de quinze milhdes de

euros, em Julho deste ano.

NOTA 31 — Outros activos e passivos

As contas de Outros activos e outros passivos apresentam os seguintes saldos:
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Ano 2010 Ano 2009
OUTROS ACTIVOS
Devedores e outras aplicagcbes 4.754.441,72 2.438.460,15
Devedores por capital ndo realizado 15.000.000,00
QOutros activos 8.120,00 8.120,00
4.762.561,72  17.446.580,15
CONTAS DE REGULARIZACAO
Rendimentos a receber 499.178,41 493.215,53
Despesas comencargo diferido 19.555,00 5.966,67
Outras contas de regularizacéo 52.646,74 42.733,95
571.380,15 541.916,15
5.333.941,87  17.988.496,30
OUTROS PASSIVOS
Credores diversos 76.331,33 60.357,19
Fornecedores de locag&o financeira 204.587,96 263.115,06
Outras exigibilidades 87.485,05 101.311,18
368.404,34 424.783,43
CONTAS DE REGULARIZAGAO
Encargos a pagar 197.833,06 168.218,96
Receitas com rendimento diferido 887.004,88 383.305,75
Outras contas de regularizacéo 222.873,49 177.167,31
1.307.711,43 728.692,02
1.676.115,77 1.153.475,45

No activo, a rubrica de Devedores e Outras Aplicagbes, com um valor de 4,8 milhdes de euros, &
constituida, essencialmente, pelos valores facturados ao FINOVA, ao abrigo das linhas PME Investe, e
que se encontram em processo de cobrancalvalidacdo conforme circuitos estabelecidos com a
entidade gestora daquelas linhas. Nesta rubrica ainda estdo incluidos os recebimentos pendentes
relativos ao abrigo da linha do Instituto de Emprego e Formacéo Profissional e da linha IDE RAM e das

Ilhas de Valor (Regido Auténoma dos Acores)
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Dado o aumento substancial da actividade, esta rubrica registou uma variacdo bastante significativa,
de 2,3 milhdes de euros, face a 2009.

Os Outros Activos, com um valor de 8,1 mil euros dizem respeito a contabilizagdo de obras de arte

doadas a Sociedade em 2008.

As contas de regulariza¢do incluidas nos outros activos, contemplam, entre outras rubricas, 0s
Rendimentos a Receber que dizem respeito na sua quase totalidade aos valores a facturar, mas ja
reconhecidos como proveitos, decorrentes da contratacdo de garantias ao abrigo das linhas PME
Investe | a IV em que, como é sabido, as comissdes de garantia sdo postecipadas e outras contas de

regularizacdo que inclui os adiantamentos a fornecedores.

No passivo o valor da rubrica Credores Diversos diz respeito a fornecimentos correntes.

O passivo financeiro da Sociedade corresponde as dividas decorrentes dos contratos de locacao
financeira de imobilizado, relativo a instalagdes proprias e equipamentos de transporte com um valor
actual de 204,6 mil euros e representa 0,32% do valor do total do activo liquido total da Sociedade.

As Outras Exigibilidades reflectem os valores a pagar ao Estado em relacdo a retencbes de Imposto
sobre 0 Rendimento, Imposto do Selo e Seguranca Social do més de Dezembro, e apuramento do IVA

respeitante ao 4° trimestre do ano que finda.

As contas de regularizacdes incluidas nos outros passivos sédo constituidas, essencialmente, pelas
Receitas com Rendimento Diferido, com o valor aproximado de 887 mil euros (referentes ao
diferimento das comissGes de garantias antecipadas), e pela rubrica de Encargos a Pagar
(especializacdo do subsidio de férias e férias a pagar em 2011). O valor respeitante a Outras Contas
de Regularizacéo diz essencialmente respeito & percentagem que vai ser devolvida ao FCGM relativa
a um imoOvel que a Sociedade recuperou e detém para venda, resultante de um processo de

insolvéncia decretado em 2009.
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NOTA 34 — Volume de emprego

Administracdo 11
Quadros directivos e técnicos 48
Secretariado e administrativos 1

NOTA 35 - Remunerac@es atribuidas aos membros dos 6rgaos sociais

Ano 2010 Ano 2009
REMUNERACOES ORGAOS SOCIAIS
Conselho de Administrac&o 112 522,44 113 709,05
Conselho Fiscal 14 460,00 11 724,00
Assembleia Geral 350,00 1 160,00
Comissao Executiva 74 700,00 70 500,00
202 032,44 197 093,05

No ano de 2010 nado existem adiantamentos ou créditos concedidos a membros dos érgdos sociais,

nem compromissos assumidos por sua conta a titulo de garantia.

Nos termos do determinado na ultima reunido da Comissdo de Vencimentos, e que vem sendo
mantido como prética ao longo dos anos, 0 membros do Conselho de Administracdo e da Comisséo
Executiva auferem apenas uma senha de presenca por cada reunido em que estejam efectivamente
presentes, ndo existindo remuneracdes fixas permanentes atribuidas. A Unica excepcao refere-se ao
Administrador Executivo residente, que sendo colaborador da Sociedade optou, quando da eleicdo
para membro do Conselho de Administracdo, por manter a sua remuneragcdo de origem, nos termos

estabelecidos internamente para estes casos.
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Historicamente nao se verificou, nem verifica, a atribuicdo de quaisquer prémios de performance, nem

de outro qualquer tipo, aos membros do Conselho de Administracdo e da Comissao Executiva.

Em termos discriminados, foram processados os seguintes valores aos Membros do Conselho de

Administracdo, Comiss&o Executiva e Fiscal Unico no ano findo:

Senhas de Presenca:

Conselho de Comisséo

Administracdo Executiva
José Fernando Ramos de Figueiredo € 4 000,00 € 31 200,00
Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e a
Inovacéo — IAPMEI €2529.00
Jo&o Artur Ferreira da Costa Rosa €2 700,00 €14 700,00
Renato Fernando Ribeiro da Silva €3 000,00 € 15 600,00
Banco Comercial Portugués, S.A. €2 700,00 € 13 200,00
Caixa Geral de Depésitos, S.A. € 2526,00
Vitor Manuel de Oliveira Ferreira € 3 000,00
Carlos Gustavo Vieira Farrajota Cavaco € 3 000,00
NERLEI — Associacéo Industrial da Regido de Leiria, A.E. € 2 886,00
Octavio José da Conceigdo Cordeiro €2100,00
Remuneracdes:
Rui Pedro Lopes Brogueira €84 081,44

Quanto ao Fiscal Unico,
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Remuneracdes:

Santos Carvalho & Associados, SROC, S.A. € 14 460,00
NOTA 39- Outros resultados de exploracao
Ano 2010 Ano 2009
OUTROS RESULTADOS DE EXPLORACAO
CUSTOS
Quotizacdes e donativos 4.410,00 11.090,00
Impostos 27.843,76 15.028,28
Menos-valias na realizacdo de valores imobilizados 13.943,72
Outros 33.496,01 9.053,03
65.749,77 49.115,03
PROVHETOS
Prestacéo de servigos 425.859,12 422.663,00
Reembolso de despesas
Mais-valias na realizag¢éo de valores imobilizados 58,28 7.000,00
Doacgdes
Outros 3.081,47 6.435,76
428.998,87 436.098,76
363.249,10 386.983,73

Ao nivel dos custos, a rubrica de Impostos (cerca de 27,8 mil euros) e Outros Encargos Operacionais

(cerca 33,5 mil euros) verificou um acréscimo de cerca de 37,3 mil euros. O acréscimo na rubrica

Outros esta relacionado com o imposto do selo suportado pela Garval relativo aos contratos de compra

e venda de acc¢Bes celebrados ao abrigo das linhas PME Investe. Relativamente aos Impostos a

variacao € justificada pelo maior valor do Imposto associado a comissdo de contragarantia cobrada

pelo FCGM.
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Relativamente a rubrica Quotizacfes e Donativos, a Garval efectuou donativos no valor de 320 euros a
Liga dos Amigos do Hospital de Santarém, no valor de mil euros a Associacdo Scalabitana de
Proteccdo dos Animais e num donativo no valor de 2 mil euros ao Banco Alimentar Contra a Fome. O
restante, cerca de mil euros, diz respeito ao pagamento da quota anual de 2010 a Associacédo

Empresarial da Regido de Leiria — Nerlei.

Quanto aos proveitos, verificou-se um ligeiro aumento na rubrica de Prestagéo de Servi¢os no valor de

3,2 mil euros que engloba as comissdes de andlise, montagem e emisséo de garantias.

NOTA 41 — Carga fiscal

A Sociedade esté sujeita a tributagdo em sede de IRC e correspondente derrama.

Ano 2010 Ano 2009
IMPOSTO SOBRE RENDIMENTO (IRC)
Imposto corrente apurado no exercicio -2.078.707,68 -1.232.991,64
Pagamentos por conta 1.041.087,00 248.556,00
Pagamentos adicional por conta 52.668,00

-984.952,68  -984.435,64

O Imposto sobre Rendimento estimado para 2010, com o valor aproximado de 2,1 milhdes de euros,
encontra-se ja parcialmente liquidado através dos pagamentos por conta no valor de 1 milhdo de euros

e dos pagamentos adicionais por conta (derrama estadual) no valor de 52,7 mil euros.
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NOTA 45 - Operacdes de locacgéo financeira

Valor bruto Reintegracdes Valor liquido
31-12-10
IMOBILIZADO REGIME LOCACAO FINANCEIRA
Iméveis 677.467,05 57.265,61 620.201,44
Equipamento 46.435,09 46.435,09 -
723.902,14 103.700,70 620.201,44

O Imobilizado em Regime de Locacao Financeira apresenta um valor liquido de 620,2 mil euros, no
final do exercicio de 2010.

NOTA 50 — Informacéo sobre participacdes financeiras

Ano 2010 Ano 2009
PARTICIPACOES FINANCEIRAS
Valor Nominal 2.940,00 2.940,00
Valor aquisicéo 2.940,00 2.940,00

A rubrica de Titulos Financeiros é composta por participagdes na SPGM — Sociedade de Investimento,
S.A. no valor de 2,9 mil euros.
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NOTA 51 — Qutras informacdes

ACTIVOS POR IMPOSTOS DIFERIDOS

Por diferengas temporarias em Passivos
Emriscos gerais de crédito
Em provisdes econémicas
Em provisdes para devedores diversos
Em provisdes para plafonds

Em provisdes anti-ciclo

Por diferencas temporarias em Activos

Em correcc¢fes associadas ao crédito vencido

Ano 2009 Reforcos Reposi¢cdes Ano 2010
373.833,68 135.859,43 95.378,73 414.314,38
1.601.803,93 1.152.749,83 878.595,07 1.875.958,69
6.461,62 12.917,51 6.779,86 12599,27
10.284,56 5.335,49 15.620,05
130.841,79 490.835,47 621.677,26
2.123.225,58 1.797.697,73 980.753,66 2.940.169,65
578.935,07 522.658,11 333.892,74 767.700,44
2.702.160,65 2.320.355,84 1.314.646,40 3.707.870,09

A variacdo observada nos Impostos Diferidos confirma o j& mencionado anteriormente. Assim

constata-se o forte reforco, ocorrido neste exercicio, ao nivel dos impostos diferidos para ProvisGes

Econdmicas e Anti-ciclo (em linha com o reforco da mesma rubrica) e para Correccbes Associadas ao

Crédito Vencido (devido ao aumento da sinistralidade). E também visivel a reposi¢do dos impostos

diferidos constituidos no exercicio anterior para a rubrica de ProvisGes Econdmicas e Correccdes

Associadas ao Crédito Vencido. Este facto é representativo do caracter temporario e de expurgacao

dos efeitos fiscais incluidos nas rubricas contabilisticas, que representam a base da teoria associada a

contabilizacéo e tratamento dos impostos diferidos.

A Sociedade ndo detém em carteira quaisquer accles préprias, nem é devedora de quaisquer

importancias ao Estado ou a Seguranca Social, entidades perante as quais a sua situacdo se encontra

regularizada.
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O CONSELHO DE ADMINISTRAGCAO

José Fernando Ramos de Figueiredo — Presidente

Renato Fernando Ribeiro da Silva

Jodo Artur Ferreira da Costa Rosa

Anabela Pereira Dolores Frazao

Rui Pedro Lopes Brogueira

Luis Filipe Soares dos Santos

Carlos Gustavo Vieira Farrajota Cavaco

Isabel Maria Lopes Vieira Neto

Vitor Manuel de Oliveira Ferreira

Octéavio José da Conceicéo Cordeiro

Pedro Nuno de Matos Guimaraes Neto

O Técnico oficial de Contas

José Hilario Campos Ferreira - TOC n° 170
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Anexo

Artigo 447° do Cdédigo das Sociedades Comerciais

Em 31 de Dezembro de 2010, nenhuma das pessoas singulares integrantes dos 6rgdos sociais da
Sociedade detinha qualquer participacédo de capital na Garval — Sociedade de Garantia Mutua, S.A..
Por sua vez, as entidades representadas por essas pessoas eram titulares das seguintes participacdes
no Capital Social da Garval:

» SPGM - Sociedade de Investimento, S. A. 8 460 386 accbes
= Banco Espirito Santo, S.A 4 557 434 accdes
= Banco BPI, S.A. 4 023 120 accbes
= Banco Santander Totta, S.A. 3153 927 accdes
= Caixa Geral de Depdsitos, S.A. 3152 180 accdes
= Banco Comercial Portugués, S.A 2 966 860 acgles

= |[nstituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e a Inovacao 2 122 500 acc¢des

= Turismo de Portugal, I.P. 1 145 000 acgBes

Artigo 448° do Cédigo das Sociedades Comerciais

Em 31 de Dezembro de 2010, a relacéo dos accionistas com mais de 10% de participacdo no Capital
Social da Sociedade era a seguinte:

= SPGM - Sociedade de Investimento, S.A. 16,92 %

Accionistas Promotores

O quadro seguinte lista as entidades que detém, de acordo com a legislacdo aplicavel, o estatuto de
accionistas promotores:
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Accionista Promotor N.° de Accbes %

SPGM - Sociedade de Investimento, S.A. 8 460 386 16,92%
Banco Espirito Santo, S.A. 4 557 434 9,11%
Banco BPI, S.A. 4023120 8,05%
Banco Santander Totta, S.A. 3153 927 6,31%
Caixa Geral de Depésitos, S.A. 3152 180 6,30%
Banco Comercial Portugués, S.A. 2 966 860 5,93%
IAPMEI - Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e a Inovacao 2122 500 4,25%
Turismo de Portugal, I.P. 1 145 000 2,29%
Caixa Econémica Montepio Geral, S.A. 240 000 0,48%
Caixa Central de Crédito Agricola Matuo, CRL 79 500 0,16%
Banif - Banco Internacional do Funchal, S.A. 500 0,00%

Total Accionistas Promotores 29 901 407 59,80%
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V. Relatorio e Parecer do Fiscal Unico

SANTOS CARVALHO & ASSOCIADOS, SROC, S.A.

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas | INTERNATIONAL

RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

Senhores Accionistas

Em conformidade com a legislagdo em vigor e com o mandato que nos foi conferido, vimos
submeter a Vossa apreciagdo o relatorio da nossa actividade e parecer sobre os documentos de
prestagdo de contas e relatério apresentados pelo Conselho de Administragdo da GARVAL -
- Sociedade de Garantia Miitua, S.A., referentes ao exercicio findo em 2010 Dezembro 31.

Ao longo deste periodo, acompanhdmos a actividade da Empresa, verificando, com a extenséo
considerada aconselhavel, os valores patrimoniais, os registos contabilisticos e documentos que

lhes servem de suporte, bem como o cumprimento das normas legais e estatutarias.

Como habitualmente, o Conselho de Administrag@o e os Servigos prestaram-nos com prontiddo os
esclarecimentos e informagdes que solicitimos.

Encerrado o exercicio, analisimos o relatério do Conselho de Administragdo, o balango, a
demonstragdo dos resultados por naturezas e as respectivas notas anexas.

Considerando que o Relatério de Gestdo, que contém uma proposta para aplicagdo dos resultados,
explana, com suficiente clareza, a evolugdo dos negdcios sociais ¢ que as demonstracdes
financeiras reflectem a correcta situag@o patrimonial da Empresa e os resultados das suas

operagdes, somos de parecer que merecem ser aprovados pela Assembleia Geral:

1) O Relatorio de Gestdo e as demonstragdes financeiras acima, referentes ao exercicio de 2010,
apresentados pelo Conselho de Administragio;

2) A proposta de aplica¢do de resultados constante do mesmo relatério.

Porto, 2011 Fevereiro 14

O Fiscal Unico

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

(Antodnio Augusto dos Santos Carvalho, R.O.C. n.° 16)

Edificio Oporto Center

Campo 24 de Agosto, 129 - 7
4300-504 PORTO - PORTUGAL
Tel: (#351) 225 193 660
Fax (+351) 225 193 661
Colectiva o - —
na Cor 1

pital Social 50 000 Ev | info@santoscarvsroc.pt
ers and consukants www.santoscarvsroc.pt
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V. Certificacdo Legal de Contas

g
SANTOS CARVALHO & ASSOCIADOS, SROC, S.A. | NEXIK

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas | INTERNATIONAI
CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

INTRODUCAO

1. Examindmos as demonstragdes financeiras da GARVAL - Sociedade de Garantia Mitua,
S.A., as quais compreendem o Balango em 2010 Dezembro 31 (que evidencia um total de
€ 63 245 412 e um total de capital proprio de € 49 489 364, incluindo um resultado liquido de
€ 2 395 468), a Demonstra¢do dos resultados por naturezas do exercicio findo naquela data e
as correspondentes Notas anexas.

RESPONSABILIDADES

2. E da responsabilidade do Conselho de Administragio a preparagdo de demonstragdes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigdo financeira da Empresa e
o resultado das suas operagdes, bem como a adopgdo 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 demonstragdes 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 o
mesmo seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranga aceitavel
sobre se as demonstragdes financeiras estdo isentas de distor¢Ses materialmente relevantes.
Para tanto o referido exame incluiu;

- a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagdes constantes
das demonstragdes financeiras e a avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios
definidos pelo Conselho de Administraggo, utilizadas na sua preparagéo;

- aapreciagdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua divulgagéo,
tendo em conta as circunstincias;

Edificio Oporto Center

Campo 24 de Agosto, 129 - 7¢
4300-504 PORTO - PORTUGAL
Tel: (+351) 225 193 660

Fax (+351) 225 193 661
Pessoa Colectiva 4
do £ info@santoscarvsroc.pt
Member of Nexia al, independen . s Www.santoscarvsroc. pt
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SANTOS CARVALHO & ASSOCIADOS, SROC, S.A.

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas | INTERNATIONAL

- averificag@o da aplicabilidade do principio da continuidade; e

- a apreciagdo sobre se é adequada, em termos globais, a apresentagdo das demonstragdes
financeiras.

5. O nosso exame abrangeu também a verificagdo da concorddncia da informagdo financeira
constante do relatério de gestdo com as demonstragdes financeiras.

6. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitdvel para a expressdo da nossa
opiniéo.

OPINIAO

7. Em nossa opinido, as referidas demonstragdes financeiras apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢ao financeira da GARVAL -
Sociedade de Garantia Miitua, S.A., em 2010 Dezembro 31 e o resultado das suas operagdes
no exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos geralmente
aceites para as instituigGes sujeitas & supervisdo do Banco de Portugal.

Porto, 2011 Fevereiro 14

SANTOS CARVALHO & ASSACIADOS, SROC, S.A.,
repres T K/

(Antonio Augusto dGs Sapttos Carvalho, R O.C. n.° 16)

Edificio Oporto Center

Campo 24 de Agosto, 129 - 7°
4300-504 PORTO - PORTUGAL
Tel: (+351) 225 193 660

Fax (+351) 225 193 661

info@santoscarvsroc.pt
www.santoscarvsroc.pt

Nexia
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V. Relatorio do Auditor Independente

Tel: +351 226 166 140 Rua 5. Joao de Brito, 605 E,
I Fax: +351 226 166 149 Esuritério 3.2
i www.bdo.pt 4100-455 Porto

———

CERTIFICACAD DAS CONTAS
(Relatorio de Auditoria)

Introducgdo e responsabilidades

1. Examinamos as demonstracdes financeiras da Garval - Sociedade de Garantia
Mutua, SA, as quais compreendem o Balango em 31 de Dezembro de 2010 (que
evidencia um activo liquido de 63 245 412 euros e capitais proprios de 49 489 364
euros, incluindo um resultado liquido de 2 395 468 euros), a Demonstracao dos
Resultados e as correspondentes Notas Explicativas as Demonstracées Financeiras,
referentes ao exercicio findo naquela data. E da responsabilidade do Conselho de
Administragao a preparacao de demonstragdes financeiras que apresentem de forma
verdadeira e apropriada a posicao financeira da Empresa e o resultado das suas
operagdes, bem como a adopgao de politicas e critérios contabilisticos adequados e a
manuten¢ao de um sistema de controlo interno apropriado. A nossa responsabilidade
consiste em expressar uma opinido profissional e independente, baseada no exame
que realizamos as referidas demonstragoes financeiras.

Ambito

2. 0 nosso exame foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes
de Revisao/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 demonstragdes financeiras estao isentas de
distor¢oes materialmente relevantes. Para tanto, o referido exame incluiu: (i) a
verificagdo, por amostragem, do suporte das quantias e divulgagdes constantes das
demonstragdes financeiras e a avaliagcao das estimativas, baseadas em juizos e
critérios definidos pelo Conselho de Administracao, utilizadas na sua preparagao; (ii)
a apreciacao da adequacidade das politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgagao, tendo em conta as circunstancias; (iii) a verificacao da aplicabilidade do
principio da continuidade; e (iv) a apreciacao da adequacidade, em termos globais,
da apresentacao das demonstragdes financeiras. O nosso exame abrangeu também a
verificagao da concordancia da informagao financeira constante do relatério de
gestdo com as demonstracoes financeiras. Entendemos que o exame efectuado
proporciona uma base aceitdvel para a expressao da nossa opiniao.

Opiniao

3. Em nossa opiniao, as referidas demonstragoes 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 2010,
e o resultado das suas operacdes no exercicio findo naquela data, em conformidade
com as Normas de Contabilidade Ajustadas emitidas pelo Banco de Portugal.

B { Aroviard, wC

Porto, 16 de Fevereiro de 2011
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