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Il. Relatério do Conselho de Administracéo

Introducéo

A Garval — Sociedade de Garantia Mutua, S.A. concluiu em 2011 o seu nono ano de atividade. 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

contracdo deste importante vetor de sustentabilidade e crescimento econémico.

O ano transato 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 atividade corrente provocaram um reflexo de redugéo do nivel de concessao de

crédito as empresas.

Ao mesmo tempo, o custo do financiamento para os Bancos tornou-se mais elevado, o que haveria de
se transferir para os consumidores de crédito. Ainda que os indexantes de referéncia para a formacao
do custo do crédito se tenham mantido a um nivel historicamente baixo, fruto da atuacéo concertada
das varias autoridades monetarias a nivel internacional, a percecdo de um maior nivel de risco
traduziu-se num aumento dos spreads praticados nas operagfes de financiamento. Paralelamente, a
evolugdo da percecéo de risco conjuntural provocou uma maior restritividade da concesséo 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 transato. Sendo a Garval uma entidade umbilicalmente
ligada as empresas, este paradigma condicionou a atividade da Sociedade durante o periodo a que

respeita este Relatorio.

A Garval continuou a prosseguir a sua missdao de melhorar o0 acesso ao crédito por parte das PME
portuguesas, atuando através da qualidade das garantias emitidas e facilitando a contratacdo de
operacdes de financiamento em condi¢cdes mais adequadas face as necessidades das empresas. Para
a concretizacdo deste objetivo, foi reforcada a dinamizacdo dos protocolos ja existentes com
Instituigcbes Bancérias (Banco BPI, Millennium BCP, Grupo BES, Caixa Geral de Depdsitos, Grupo
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Santander Totta, Barclays Bank, Caixa Econdmica Montepio Geral, Banco Portugués de Negécios,
Caixa Central do Crédito Agricola Matuo, Banco Popular Portugal, Banif — Banco Internacional do
Funchal, S.A. e Banco Bilbau Vizcaya Argentaria). No &mbito do Programa FINICIA do IAPMEI,
mantiveram-se disponiveis os protocolos anteriormente celebrados com excecdo para Peniche e
Penela que foram cancelados. No &mbito do Eixo Il do mesmo programa mantiveram-se disponiveis 0s
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
identificagdo das PME Lider (empresas que pelas suas qualidades de desempenho e perfil de risco se
posicionem como motor da economia nacional em diferentes setores de atividade, prosseguindo
estratégias de crescimento e lideranca competitiva), tendo em vista a disponibilizagdo de um conjunto
de solucdes financeiras muito favoraveis a essas empresas através da negociagdo de linhas de crédito
com as principais entidades bancérias, permitiram estabelecer uma plataforma Gnica de avaliacdo do
potencial econdmico e perfil de risco das empresas, com a harmonizagéo dos critérios de avaliacdo
das diferentes entidades, tendo em conta os critérios utilizados nas linhas de crédito protocoladas

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

O ano de 2011 ficou marcado pela continuagcdo 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 reacdo a conjuntura adversa que se fazia sentir no mercado de crédito, em particular

no acesso a financiamento por parte das PME.

Neste sentido, em 2011 deu-se continuidade a algumas linhas PME Investe celebradas em 2010: PME
Investe VI, com dotagdo para 1 250 milhdes de euros de Financiamento pressupondo a intervengéo de
garantia mutua até 670 milhdes de euros e PME Investe VI- Aditamento com uma dotacéo de 1 500
milhdes de euros pressupondo a intervengdo de garantia matua até 800 milhdes de euros. Estas linhas
continuaram a ser um forte apoio para as empresas, principalmente através das sub-linhas especificas
para micro e pequenas empresas (MPE), classificadas em funcdo do numero de trabalhadores,
permitindo apoiar a nivel nacional perto de 36 000 empresas. Em particular, no ano de 2011, a Garval

apoiou 1 875 empresas através destas sublinhas.

Para a Regido Autbnoma dos Agores manteve-se operacionalizada a Linha especifica Linha de Crédito
Acores Empresas e foi celebrada uma nova, a Linha de Crédito Acores Investe Il, 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 Agores.

A intervencdo 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
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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
instituicdes de crédito (Banco BPI, Banco Santander Totta, Banif, Millennium BCP, Montepio, Caixa
Geral de Depésitos, Banco Espirito Santo e Caixa Central de Crédito Agricola Matuo, esta ja durante
2008), apesar de ter estando suspensa de Setembro a Dezembro esta linha promoveu a igualdade de
oportunidades do acesso ao ensino superior. Esta intervencédo, 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 prestacao de garantias de carteira, bem como
de dotagbes especificas para o Fundo de Contragarantia Matuo realizadas pelo Ministério do Ensino
Superior, permitiu 0 apoio por parte da Garval a 3 957 estudantes, destes, 1 312 foram apoiados em
2011.

Manteve-se ainda a intervencdo na Linha de Apoio ao Empreendedorismo e Criacdo do Proprio
Emprego, promovida pelo Instituto de Emprego e Formacédo 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 — o Ministério do Trabalho e Solidariedade

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

A Garantia Matua continuou o seu percurso de sucesso de insercao no tecido empresarial e financeiro
com o consequente aumento da sua notoriedade. Para além da atuacdo independente da Garval,
apresenta-se como igualmente importante a manutencéo da divulgacdo nacional promovida pela
SPGM - Sociedade de Investimento, S.A., em colaboracdo com as restantes Sociedades de Garantia
Mutua. A necessidade de tornar a Garval e o produto Garantia Mdtua mais reconhecidos junto das
empresas e do mercado continuara a justificar o esforco da Sociedade através da presenca em meios
de divulgagdo nacionais, regionais e locais, bem como através de colabora¢cbes com parceiros

institucionais.

Com sede em Santarém, fomos, conjuntamente com a Lisgarante - Sociedade de Garantia Mutua,
S.A., com sede em Lisboa, e com a Norgarante - Sociedade de Garantia Mdtua, S.A., com sede no
Porto, uma das primeiras Sociedades de Garantia Mdtua a operar em Portugal. No inicio de 2007,
principiou a atividade a Agrogarante — Sociedade de Garantia Matua, S.A., com sede em Coimbra,
para atuacdo especifica no setor agro-florestal. A sociedade tem orientado o desenvolvimento da sua

atividade para as PME da zona Centro do Pais e Regido Auténoma dos Acores.

A Garval manteve a sua estratégia de proatividade comercial junto das empresas do tecido econémico
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de intervencéo, encontrando quer no contato direto junto empresas quer na possibilidade de criar valor
com as nossas intervencdes, uma recompensa pela acdo desenvolvida na oportunidade de poder
atuar ao lado das PME como parceiros na melhoria das suas condi¢des de financiamento.
Adicionalmente, esta orientacdo permite uma abordagem ao mercado através do direcionamento da

proatividade comercial em consisténcia com uma equilibrada gestéo de risco da carteira.

Enquadramento macroecondémico

Em 2011 assistiu-se a nivel internacional a uma desaceleracdo da economia mundial, tendo sido mais
acentuada para as economias avancadas, com destaque para um abrandamento do crescimento dos
EUA, uma quebra do PIB do Japao (associado aos efeitos do terramoto de mar¢o) e um crescimento
mais moderado da UE, com evolugdes muito distintas entre todos os estados membros. As economias
emergentes também desaceleraram, apesar dos paises asiaticos terem continuado a registar um

elevado dinamismo, tendo o PIB da China desacelerado para 9,2% (10,4% em 2010).

Refletindo o menor crescimento da economia mundial, as trocas comerciais de bens e servi¢cos
abrandaram para cerca de 6,9% em volume (12,7% em 2010), mantendo-se, no entanto, acima do

valor médio registado na década.

O nivel de incerteza do enquadramento internacional tornou-se particularmente elevado no segundo
semestre de 2011, tendo aumentado os riscos no sentido descendente do ritmo de crescimento
econdémico mundial, associado, no caso dos EUA, a persisténcia de elevados desequilibrios
macroeconémicos (défices publico e externo) e a fragilidade do mercado de habitacdo. Mas o ano que
findou ficou sobretudo marcado pelas dificuldades em torno da crise da divida soberana na zona euro.
Para além dos receios em torno de um default por parte da Grécia foi visivel um contagio a economias

da periferia como Espanha e Italia e, também, a economias core, como Franca, Holanda e Austria.

A quebra de confianca e o0 aumento da aversao ao risco associados a instabilidade financeira na zona
euro resultaram numa situacdo de escassez severa de liquidez nos mercados monetéario e de crédito,
particularmente visivel a partir de Agosto/Setembro. Por outro lado, o Banco Central Europeu (BCE),
apos ter elevado a principal taxa de juro diretora de 1% para 1,5%, inverteu o sentido da politica
monetaria e reduziu de novo os juros de referéncia para 1%, com dois cortes de 25 pontos base no 4°
trimestre. Ao mesmo tempo reforcou, significativamente, as inje¢des de liquidez no sistema financeiro,

abrandou as exigéncias relativas aos colaterais e reduziu o racio de reservas obrigatérias dos bancos.

Em dezembro, a Autoridade Monetaria (AM) levou a cabo a primeira de duas operacfes de cedéncia

ilimitada de liquidez a 3 anos, tendo a procura atingido 489 mil milhdes de euros que contudo néo
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impactou o indicador da manutencdo da falta de confianca nos mercados monetarios. Apesar desta
inédita injecao de liquidez, os bancos colocaram perto de 412 mil milhdes de euros em depdsitos junto
da AM, mostrando que nada se alterou em termos da confianca entre as instituicdes financeiras, que
deixaram de fazer operacdes entre si, e igualmente o descrédito em relagcdo a evolugdo da crise da
divida soberana europeia. Os bancos demonstraram querer preservar a sua autonomia financeira,

pretendendo assegurar liquidez suficiente para enfrentar o futuro que néo deixou de ser incerto.

Os receios de contagio da crise da divida, sobretudo ao nivel do setor financeiro, refletiram-se também
nos mercados acionistas, com quedas significativas nos principais indices europeus, com o DAX
aleméo e o CAC 40 francés a fecharem o ano com quebras de 16% e 20%, respetivamente. Na
Peninsula Ibérica, o IBEX 35 e o PSI 20, acumularam quebras anuais de 15% e 28%. No caso
americano, os indices Dow Jones, S&P 500 e NASDAQ, fecharam 2011 com uma evolucao
acumulada de +5%, -1% e -3%, fruto da menor tensdo em redor da crise da divida e de uma economia
com sinais de crescimento mais dindmico em comparag¢do com 0s parceiros europeus, a bracos com

fortes abrandamentos.

Adicionalmente, o aumento dos riscos associados a qualidade da divida soberana nas economias da
zona euro favoreceu a depreciacao de 3,2% do euro face ao délar em 2011, situando-se em 1,29 no
final do ano (1,34 no final de 2010).

A economia portuguesa intensificou em 2011 o inadiavel processo de ajustamento dos desequilibrios
macroecondémicos acumulados ao longo dos ultimos anos, que se tinham traduzido em necessidades
de financiamento externo persistentes e elevadas e, consequentemente, numa trajetdria insustentavel
da posicao de investimento internacional. Num contexto de fortes tensdes nos mercados financeiros
internacionais, estes desequilibrios constituindo uma vulnerabilidade da economia portuguesa, o que
contribuiu para a perda de acesso do setor publico — e, em consequéncia, do setor bancéario — a
financiamento de mercado em condi¢cbes regulares. Deste modo, o Estado portugués solicitou
assisténcia financeira junto do Fundo Monetério Internacional e da Unido Europeia. Este pedido deu
lugar a formalizacdo de um Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF), em que o
Governo de Portugal se comprometeu a adotar medidas de ajustamento dos desequilibrios
macroecondémicos e de carater estrutural. Estas medidas visam assegurar condi¢des indispensaveis
ao aumento do potencial de crescimento da economia portuguesa e permitir um padrdo de
crescimento sustentavel face ao novo quadro de funcionamento dos mercados financeiros

internacionais, mas tém um inevitavel efeito contracionista no curto prazo.

Em Portugal, ao nivel da consolidagdo or¢camental, o défice publico reduziu-se de 9,8% do PIB para
um valor préximo de 4% do PIB. Embora este registo tenha beneficiado de medidas extraordinarias
(em particular, da transferéncia parcial dos fundos de pensdes dos bancos), ele resulta também de um

importante esforco de reducdo da despesa do Estado, com um crescimento inferior ao orcamentado, e

10
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de uma execucéo favoravel das receitas fiscais, em linha com o previsto.

Registaram-se igualmente progressos importantes ao nivel das reformas estruturais, num ambiente de
estabilidade politica e social. Destacam-se: (i) as alteragdes no mercado de trabalho, que aumentam a
flexibilidade; (i) a reforma no mercado de arrendamento, favorecendo a mobilidade, a reducéo do
endividamento e a absorcéo da oferta de habitacdes; e (iii) a melhoria do ambiente concorrencial, com
0 programa de privatizagdes, o fim das golden shares, uma nova lei da concorréncia de acordo com a
pratica europeia, a reforma do setor dos transportes, a introducéo de regras mais concorrenciais nas
telecomunicac@es e a reforma da justica, neste caso incluindo uma maior flexibilidade nos processos
de insolvéncia e recuperacdo de empresas.

As exportacBes de mercadorias e de servicos mantiveram taxas elevadas de crescimento, com um
peso crescente das vendas para mercados emergentes em Africa, América Latina e Asia. Esta
evolugdo das exportacdes atenuou a queda anual do PIB (esperada em torno de 1,6%) e, acima de
tudo, contribuiu, em conjunto com o processo de deleverage em curso entre os diversos setores da
economia, para uma reducao significativa do défice externo, de 8,8% para um valor proximo de 6,5%
do PIB, esperando-se em 2012 uma reducéo adicional, para valores em torno de 2% do PIB. O nivel
das responsabilidades externas liquidas da economia portuguesa registou também uma reducao,
atingindo um valor estimado proximo de 103% do PIB, face a um méaximo de 110% observado em
20009.

Em termos prospetivos, o enquadramento internacional incorpora uma significativa desaceleracao da
economia mundial em 2012 (3,7% em 2011 para 3% em 2012), num quadro de recente
recrudescimento das tensdes nos mercados financeiros internacionais, decorrente, em larga medida,
da intensificacdo da crise da divida soberana na zona euro. Esta evolucdo estima-se implicara um

expressivo abrandamento da procura externa dirigida as empresas portuguesas em 2012.

A situagdo ainda enfraquecida da economia norte-americana, a tendéncia generalizada de pratica de
politicas orcamentais mais restritivas e a desalavancagem do setor financeiro europeu serdo forcas
gue deverdo acarretar um fraco desempenho para o crescimento global. Outros fatores de risco
importantes sdo a possibilidade de recrudescimento das tensdes no mercado interbancario, a
escassez do financiamento a atividade econdémica na UEM (embora recentemente mitigada pela
utilizacéo de varios mecanismos de reforco da liquidez no sistema, pelo BCE); falha do setor privado
norte-americano em sustentar a atividade e regresso das duvidas quanto ao processo de consolidacéo
fiscal nos EUA, forte arrefecimento das economias emergentes ou o aumento significativo dos precos

das matérias-primas, bens alimentares e energéticos devido a fatores geopoliticos.

Todavia podem persistir elementos positivos, cujo desenvolvimento podera eventualmente fazer surgir
um cenario global mais positivo que o antecipado: os indicios recentes de uma maior resisténcia da

economia norte-americana, que parece dar sinais de algum dinamismo contra todas as expetativas;
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um desempenho mais favoravel que o antecipado das economias emergentes, cuja expansao esta
cada vez mais assente na procura interna; o alivio das tensdes geopoliticas subjacentes ao elevado
preco do petréleo; finalmente a eventual tomada rapida de medidas pelos lideres europeus, que

restabeleca a confianca entre os investidores e 0s agentes econémicos.

Ao nivel interno, a proje¢do para 2012 é fortemente condicionada pela adog¢do de medidas de
consolidagdo orcamental no ambito do Orcamento de Estado. Refira-se que o cumprimento dos
objetivos orcamentais para 2011 apenas foi atingido pelo recurso a medidas de carater auto reversivel
(em particular a ja mencionada transferéncia parcial dos fundos de pensdes do setor bancario para a
seguranca social), pelo que é expetavel uma contracdo da atividade econémica e da procura interna,
acompanhada de uma reducdo substancial do desequilibrio externo da economia portuguesa. Esta
projecdo incorpora as medidas detalhadas do PAEF, que, entre outros aspetos, baliza a prossecucéo
do processo em curso de desalavancagem do setor bancario e a redugéo dos niveis de endividamento
dos agentes privados (familias e empresas), como sendo elementos essenciais para a recuperacgao da
atividade econdmica no médio prazo. O sistema bancério, enquanto intermediario financeiro, devera
canalizar os recursos financeiros disponiveis para as empresas financeiramente viaveis e com planos
de negdcio sustentaveis no médio e longo prazo, contribuindo por esta via para uma reestruturacao

eficiente do setor empresarial.

As condicionantes de origem interna, implicardo uma quebra da procura interna privada, em particular
do consumo de bens duradouros depois de um periodo prolongado de crescimento acima do PIB, e do
investimento privado. A queda acumulada do volume de consumo publico sera consideravel,
contrastando com o aumento persistente registado no passado. Ao longo deste periodo, assume-se a
continuacdo da reducdo das despesas de investimento das Administracdes Publicas. Em sentido
contrario, as exportacfes deverdo manter um crescimento proximo do considerado para a procura
externa dirigida a economia portuguesa, sendo mesmo a Unica componente da procura agregada em
que prevé registar taxas de crescimento positivas ao longo de 2012. Esta alteragdo da composicdo da
despesa agregada tem como objetivo a aproximacgéo do equilibrio da balanga corrente e de capital, o
gual é fundamental para assegurar as condi¢Bes de solvabilidade da divida externa, um dos requisitos
necessarios para o regresso da posicdo de investimento internacional a uma trajetdria sustentavel.
Refira-se, no entanto, que estas projecdes estdo rodeadas de grande incerteza, associadas
nomeadamente a evolucédo futura das tens@es financeiras a escala global e, em particular, a resposta

institucional a crise da divida soberana na area do euro.

Relativamente ao mercado de trabalho, é esperada em 2012 uma reducao do emprego (além de uma
contencdo salarial) de 1,8%, com correspondéncia negativa sobe a evolucédo do rendimento disponivel
real das familias (a magnitude de contracdo do emprego serd relativamente similar nos setores publico
e privado) e consequente quebra no consumo e aumento da poupanca, pelo que o contributo do fator

trabalho para a evolucéo do PIB devera ser negativo.
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Apesar da quantificacdo do crescimento do produto potencial estar sujeita a um grau de incerteza

superior ao habitual, é projetada uma estagnacéo do PIB para 2012.

Sistema Bancario Nacional

Em 2011, a deterioracdo das condi¢cdes de financiamento do Estado portugués nos mercados
internacionais traduziu-se num consideravel aumento do financiamento do setor publico junto dos
bancos, que reforcou a ligacdo entre os riscos soberano e bancario, agravando as dificuldades dos

bancos portugueses no acesso aos mercados de divida por grosso.

O exacerbar da crise da divida soberana na area do euro e o consequente aumento do risco sistémico
a nivel europeu, contribuiu para adensar o problema de financiamento dos bancos domésticos que,
juntamente com o aumento do risco de crédito associado aos agentes econdmicos nacionais resultou
numa maior restritividade da oferta de crédito. Por sua vez, a contracdo da atividade econdmica
portuguesa, a diminuicdo do rendimento disponivel das familias e a deterioracdo das perspetivas
econdmicas, refletiram-se numa reducéo da procura de crédito, concorrendo para o abrandamento do
crédito concedido ao setor privado ndo financeiro, implicando uma maior exigéncia nos critérios de
concessdo de empréstimos, traduzindo-se, entre outros e no caso das empresas, na reducdo do

montante dos empréstimos ou linhas de crédito e o refor¢o das garantias exigidas.

Face ao aumento do risco sistémico, 0os bancos portugueses tiveram de reforcar os seus racios de
capital, por forca da reavaliacdo, a valores de mercado, das exposicdes a divida soberana,
especialmente tratando-se de divida helénica. Esta necessidade de reforco de capitais e o
“estrangulamento” da liquidez no mercado financeiro, condicionaram a politica de distribuicdo de

resultados, promovendo a incorporacao de reservas a distribuicédo de dividendos.

A alienac@o de ativos constitui outra da forma de reforco da solvabilidade das instituicbes, contudo, no
atual contexto de incerteza a alienagcédo de ativos podera ndo ser concretizada nas condigfes mais
favoraveis, podendo mesmo em alguns casos levar ao reconhecimento de perdas. O facto da
desalavancagem se estar a verificar simultaneamente em varios sistemas bancéarios da area do euro

podera ser uma fonte adicional de risco.

Adicionalmente, um outro fator de risco para a desalavancagem da banca portuguesa é, de facto, a
necessidade de a mesma poder ter que assegurar o financiamento do setor publico que acarreta riscos
acrescidos por via do efeito de crowding-out sobre o crédito concedido ao setor privado e consequente

impacto sobre a atividade econdmica.

A necessidade de melhorar racios de capital traduziu-se em critérios de concessao de empréstimos ao
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setor privado ndo financeiro mais restritivos, especialmente no decorrer do quarto trimestre do ano,

com especial incidéncia no caso dos empréstimos ou linhas de crédito a empresas.

No curto prazo, o processo de ajustamento do balan¢o dos bancos, num contexto mais abrangente de
correcao dos desequilibrios estruturais da economia, devera continuar a condicionar negativamente a
evolugdo da atividade e rendibilidade do sistema bancario portugués. Contudo, um processo de
desalavancagem ordenado e gradual, que permita atingir uma estrutura de financiamento mais
sustentavel no médio prazo, devera facilitar o reacesso aos mercados internacionais de divida por
grosso e reforcar a capacidade do sistema bancario para continuar a financiar os setores mais

produtivos da economia.

No ano que finda, assistiu-se a uma reducao da procura por parte das empresas e que para a qual tera
contribuido as menores necessidades de financiamento para investimento. A procura verificada, focou-
se em torno de necessidades de financiamento para reestruturacdo da divida e para reforcos de
liquidez. Em termos de distribuicdo do crédito concedido pela banca em 2011, cerca de 54% foi
absorvido pelas grandes empresas, enquanto as PME concentraram cerca de 33% do financiamento

total.

O crédito malparado manteve uma trajetéria de crescimento, sendo que dos 11,5 mil milhdes de
empréstimos incobraveis que a banca totalizava, no final de 2011, cerca de 60% refere-se a

incumprimentos das empresas.

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.

O acesso ao financiamento é fundamental para a sustentabilidade das empresas portuguesas, de
forma a dirimir as necessidades diarias quer de liquidez, quer da necessidade de realizacdo de
investimentos. A dimensao das empresas continua a condicionar a facilidade a obtencéo ao crédito e,
de acordo com os dados do endividamento do setor ndo financeiro, divulgados pelo Banco de
Portugal, a divida das PME é a que assume um maior peso no total da divida, particularmente as

microempresas (0s setores da construgéo e imobiliario, lideram esta estatistica).

Num inquérito efetuado aos bancos portugueses sobre o mercado de crédito, foi perspetivado para
2012, a manutencdo da aplicacdo de critérios mais restritivos na concessao de empréstimos a
empresas e particulares, sendo que os bancos antecipam que a procura de empréstimos por parte das

empresas permanecera estavel.
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Figura 1: Evolugao da Oferta e Procura de Crédito a Empresas e Particulares in Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito
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Atividade

Enquadramento

Para o desempenho evidenciado pela Sociedade no exercicio de 2011 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 o momento o0s seus contributos numa perspetiva 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 10,0%
relativamente a 2010. Apenas através do crescimento organico se tornou possivel responder ao
aumento do nivel de procura que se registou e aos desafios de gestdo de uma carteira que cresceu

exponencialmente desde 2008, sobretudo ao nivel do acompanhamento de empresas.

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. Tratou-se,
na realidade, da continuidade de uma politica iniciada em anos anteriores, que pretende proteger o
Balan¢o da Garval face a potenciais perdas futuras, devendo ser entendida principalmente como uma

medida de prudéncia face a incerteza da evolucdo dos mercados sobre a carteira de garantias.

Para além da constituicdo de ProvisGes Econémicas, realizadas em conformidade com a percegéo da
deterioracdo da qualidade da carteira de crédito, a Garval constituiu provisdes anti ciclo que se
destinam a refletir no Balanco da Sociedade o impacto do potencial de degradagdo da conjuntura

econémica.
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Atividade Desenvolvida

Em 2011 a Garval prestou 2 581 garantias novas, que ascenderam a um total de 139,8 milhdes de
euros. Acrescem a estas 101 renovagBes de garantias que ascenderam a 12,7 milhBes de euros. O
valor médio de garantias situou-se em 56,9 mil euros, o que representa um crescimento de 1,25 %
face ao ano anterior. No mesmo periodo foram aprovadas 3 720 garantias e plafonds de garantias, no

montante de 289,2 milhdes de euros.
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Desde o inicio de atividade da Garval em 2003, o acumulado das garantias emitidas ascendeu 1 315
milhdes de euros. Fruto da intervencdo nas Linhas PME Investe, em particular nas sub linhas MPE, a

taxa de concretizacdo foi em 2011 de 48% do total de operacdes aprovadas.
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Como ja foi oportunamente referido, o desempenho da sociedade no ano de 2011 deveu-se sobretudo
a intervencao nas linhas PME Investe, embora em menor volume que no ano de 2010. Apesar do
decréscimo dos montantes garantidos (-50%), o peso da contratacdo PME Investe continua a ser
muito significativo e deveu-se principalmente a Linha PME Investe VI - Aditamento. O montante de

garantias emitidas ao abrigo destas linhas atingiu 114,4 milhdes de euros em 2011, representando
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81,9% do total de operac¢Bes contratadas.

Importa ainda referir que a producao corrente da sociedade, excluindo a atuagéo ao abrigo das Linhas
PME Investe apresentou um peso de 18,9% do volume total de garantias emitidas (em 2010 havia sido
de 16,3%), pese embora o consumo de recursos a que continua obrigar a participacdo nas referidas
linhas. Tal representa também a evidéncia do compromisso da Garval em prestar apoio as empresas
do seu ambito de atuagdo, em particular numa conjuntura de constrangimentos no acesso ao mercado

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

Produgdo PME Investe Producgédo Corrente Producao Total

307,2 367,2

1144

2010

2011

2010 2011

152.,6

El

2011

2010

milhdes de euros

milhGes de euros

milhdes de euros

Apesar do decréscimo dos montantes contratados, a taxa de concretizacéo tem vindo a evoluir de uma
forma crescente. Em 2011, como era espectavel pela conjuntura e diminuigéo do fluxo das linhas PME
Investe, verifica-se um decréscimo da taxa de concretizagdo, mas que se mantém muito perto dos
valores de 2008, ano que antecede a abertura das linhas referidas, permitindo afirmar que a prospecédo
e analise de novas operacoes, tem vindo a tornar-se cada vez mais eficiente e produtiva, ao longo de

todo o processo.
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Verificou-se em 2011 um decréscimo de 13,7% da carteira viva de garantias face ao periodo

homologo. No final de 2011 a contragarantia média da carteira situava-se em 81,5%.
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Da desagregagdo da carteira por atividade verifica-se uma maior intervencdo junto do setor do
Comercio, que corresponde a 28,0% do montante garantido, apresentando um valor de garantia média
na ordem dos 29,6 mil euros. Este setor apresenta também a maior concentracdo em termos de

namero de garantias vivas (37,1%).

O setor da Industria assume também uma posicao de relevo, representando 24,6% da carteira viva,

com uma garantia viva média de 61,6 mil euros.

O setor da Construcédo e Imobiliario representa 12,94% da carteira viva. No entanto, no que respeita ao
namero de garantias vivas este setor de atividade representa 19,6% do total de garantias, sendo a
seguir ao setor do Comercio, 0 que assume maior representatividade. Neste setor os plafonds de
garantias de Boa Execucédo representam 21,0% em termos de montante vivo e 37,9% em termos de
namero de garantia. Excluindo este tipo de garantias a exposi¢éo total a este setor € de 10,2%, ou seja

11,4 milhdes de euros, representando o risco liquido 8,7%

O setor do Turismo também tem um peso significativo na carteira, representando 10,78% do montante
total da carteira viva, e 11,55% do numero de garantias vivas. A garantia média neste setor é cerca de

36,9 mil euros.
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No gue concerne ao montante de garantia vivo por tipo de operacéo, o grosso da carteira corresponde
a intervencdo em financiamentos de médio/longo prazo, com 17 449 garantias, que representam

91,32% do namero total de garantias vivas. O valor médio destas garantias é de 37,1 mil euros.

De seguida, apenas se destaca a intervencao através de plafonds boa execucao, com 1 346 garantias,
representando 7,04% do ndmero total de garantias vivas. O valor médio destas garantias ronda os

14,8 mil euros.

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 (89,3% do total da carteira), tendo uma representatividade de
51,4% e 37,9%, respetivamente.
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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 negdcio e
demais parceiros. O distrito de Castelo Branco e a R. A. dos Acores, ainda que ndo possuam

agéncias, apresentam uma posic¢ao relevante quer em nimero quer em montante vivo de garantia.
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CARTEIRA VIVA POR DISTRITO
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Por origem de consulta é visivel a preponderancia que continua a existir em 2011 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

diretamente junto das empresas.
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O crescimento do segmento de captacdo propria, 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 correta estruturagéo dos créditos face as suas necessidades

especificas, beneficiando cumulativamente do papel de representacéo institucional da Garval junto
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desses mesmos Bancos.
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As garantias emitidas em 2011 permitiram o0 acesso ao crédito junto do Sistema Financeiro no
montante de 569,1 milhdes de euros, viabilizando investimentos na ordem de 569,2 milh6es de euros.
Desde o inicio de atividade a Garval ja4 garantiu 3 361 milhdes de euros de financiamento. O
investimento diretamente apoiado através da nossa intervencao situa-se num acumulado de 3 370

milhdes de euros.
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Ao nivel da atividade desenvolvida no financiamento das empresas em colabora¢cdo com Bancos, em
2011 o BPI foi o parceiro mais representativo, seguindo-se a CGD, Banco Santander Totta, Banco
Espirito Santo, Barclays e Montepio. Destaca-se a evolucdo positiva do Barclays que deu assim

continuidade ao crescimento verificado no ano anterior.
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A comissdo média de garantia no final do exercicio de 2011 é de 1,52%, registando um acréscimo de
0,09 p.p. face ao verificado em 2010 (1,43%).
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As garantias prestadas pela Garval encontram-se automaticamente contragarantidas através do Fundo
de Contra Garantia Matuo (FCGM), num montante que assume no minimo 50% do capital garantia. A

carteira viva em 2011 ascendeu aos 709 milhdes de euros, apesar de ter decrescido, como esperado

face a 2010, verifica-se um crescimento de 8,87% face a 2009.

COBERTURA
2003 2004 2005 2006 2007
Cobertura FCGM 56,60% 58,00% 64,50% 65,70% 67,97% 72,92% 77,05% 80,96% 81,47%
Crescimento Carteira - 139,00%  195,40% 97,50% 49,03% 100,26% 155,53% 26,08% -13,65%
Crescimento Cobertura - 144,90% 228,90% 101,20% 53,36% 114,84% 170,00% 32,48% -13,10%

Evidencia-se a tendéncia de aumento da contragarantia prestada pelo FCGM. A contragarantia
assume em 2011, 81,5% da carteira sendo, portanto, o risco liquido assumido pela Garval de 18,5%. A

alavancagem liquida sobre o Capital Social da Garval situou-se em 2,63.
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ALAVANCAGEM
2005 2006 2007 2009 2010 2011
Carteira viva 229,00% 548,00% 721,00%  1423,00% 1060,54% 1274,31% 1860,74% 1642,17% 1418,07%
Contragaratia FCGM 130,00% 318,00% 465,00% 936,00% 720,86% 929,21%  1433,62% 1329,48%  1155,33%
Risco Liquido 100,00% 230,00% 256,00%  488,00% 339,68% 345,10% 427,12% 312,69% 262,74%

No final de 2011 a Garval detinha 11 505 Pequenas e Médias Empresas no seu corpo acionista.
Refira-se ainda o reduzido numero de solicita¢cdes para alienacéo de a¢des por parte de empresas que
ja liguidaram as suas responsabilidades para a Garval, contribuindo para um efeito de recorréncia que

se apresenta crescente e atesta o grau de satisfacdo dos utilizadores.

MNOVOS MUTUALISTAS
DADOS DE ATIVIDADE 2011 4500
4000 -
. 3500
Novos Mutualistas 1590 —
2500
Total de Mutualistas 11505 | (2000 -
1800 -
1000 -
Comisséo média do ano 1,52% 500 -
u -
LA - . 200 20 2005 2006 2007 2008 2009 2H0 21
Comissdo média carteira 1,37%

Gestao de Riscos

A funcéo de gestdo de riscos da Garval é efetuada de forma centralizada pelo Departamento de
Gestéo de Risco (DGR), abrangendo a identificac&o, avaliacdo, acompanhamento e controlo de todos
0s riscos materialmente relevantes de modo a que os mesmos se mantenham a niveis adequados nao
afetando a sua solvabilidade. Dada a natureza da sua atividade o risco de crédito reveste-se devido a
sua materialidade, de uma importancia especial, no entanto a Garval faz 0 acompanhamento de todos

0S riscos a que se encontra exposta nomeadamente o risco operacional, de compliance e reputacional.

Ao nivel do risco de crédito tem sido seguida pela Garval uma politica de identificacdo, avaliacdo e
controlo do risco da sua carteira de garantias, que abrange todos os clientes tanto no momento da
concessdo de crédito como na monitorizagdo do risco ao longo da vida das garantias. Pela sua
importancia estratégica, a gestdo de renegociacdes e recuperagfes € uma atividade a qual a Garval
atribui uma importancia fundamental privilegiando a solu¢ao negocial, de modo a que a normal relagdo
com o cliente possa ser alcangada no menor tempo possivel. Caso a solu¢do negocial ndo seja

possivel, a &rea de recuperacgdes procurara recuperar os créditos recorrendo a via judicial.

24




Relatério e Contas 2011

Embora com relevancia inferior ao risco de crédito, a gestdo do risco operacional assume também
alguma importancia para a Garval, que baseia a gestdo deste risco na identificacdo, medicao,
avaliacdo e controlo e mitigacdo do respetivo risco com vista a gestdo integral e efetiva do assente

num melhor conhecimento dos processos internos.

Participacdes

A Garval é participada por empresas e associagbes empresariais, pelo Estado Portugués através do
IAPMEI — Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas, Instituto de Turismo de Portugal, I.P.,
pela SPGM, bem como por varias instituices bancérias como o BES, BBPI, BCP, BST e a CGD tal

como representado no grafico abaixo.

Participagdes

HS5PGIM -Sociedade de Investimento,
S.A.
M Banco Espirito Santo, S.A.

W Banco Portugués de Investimentos,
7,8% S.A.

W Banco Comercial Portugués, S.A.
6.8% MBanco Santander Totta, 5.A.
5,8% W Caixa Geral de Depdsitos, S.A.

IAPMEI - Instituto de Apoio as
Pequenas e Médias
Instituto de Turismo de Portugal,
I.P.

M Mutualistas e outros Acionistas
promotores

Solvabilidade

Os requisitos de fundos proprios da sociedade sé@o calculados no enquadramento regulamentar de
Basileia I, com a aplicacdo do método padréo para risco de crédito e do indicador basico para o risco
operacional. Em 31 de Dezembro de 2011 o racio de solvabilidade da Garval situava-se em 19,5%

consideravelmente acima dos niveis minimos exigidos pelo Banco de Portugal.
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Fundos proprios totais para efeitos de solvabilidade 49 397 486 € 46 877 604 € 2519882 €
Fundos préprios de base 49 134 375 € 46 674 000 € 2460374 €
Capital elegivel 50 000 000 € 50 000 000 € 0€
Reservas e Resultados elegiveis -510 636 € -2906 105 € 2395468 €
(-) Outros elementos dedutiveis aos fundos préprios de base -354 989 € -414 314 € 59325 €
Fundos préprios complementares 263 111 € 203 604 € 59 508 €
Requisitos de fundos préprios 20317 135 € 22512 130€ -2194 995 €
Requisitos de fundos proprios para risco de crédito, risco de crédito de contraparte e
e e 18 765 546 € 21450842 € -2 685296 €
Método Padrao 18 765 546 € 21450842 € -2 685296 €
Instituices 10419100 € 11472919¢€ -1053819 €
Carteira de retalho 7084 354 € 9 006 981 € -1922627 €
PosigBes garantidas por bens imdveis 158 033 € 82 460 € 75573 €
Elementos vencidos 19149 € 10030 € 9119¢€
QOutros elementos 1168957 € 987 239 € 181718 €
(-) Provisdes para risco gerais de crédito -1050577 € -1359 847 € 309269 €
Requisitos de fundos préprios para risco operacional 1551589 € 1061288 € 490301 €
Método do Indicador Basico 1551589 € 1061288¢€ 490301 €
Por memdria:
Excesso (+) / Insuficiéncia (-) de fundos préprios 29080351 € 24 365 474 € 4714877 €
Récio de Solvabilidade (%) 19,45% 16,66% 2,8%

Os fundos préprios da Garval aumentaram cerca de 2 519 mil euros quando comparados com o
exercicio anterior. Ao nivel dos requisitos de fundos préprios estes sofreram um decréscimo de cerca
de 2 195 mil euros fruto da diminuicdo da carteira de garantias e respetiva contragarantia. O aumento
dos requisitos de fundos préprios para cobertura de risco operacional esta diretamente relacionado
com o aumento do resultado do exercicio. A evolucdo do racio de solvabilidade reflete o efeito

combinado do aumento dos fundos proprios e diminuigdo dos requisitos de fundos proprios.

Andlise de concentracao

A carteira de garantias viva da Garval ascendeu, no final de 2011, a 709 milhdes de euros. Sendo a
Garval, a semelhanca das outras sociedades integrantes do Sistema Nacional de Garantia Mutua,
vocacionada para o apoio as PME, tem a sua carteira concentrada nesta tipologia de empresas, com

cerca de 61% da mesma emitida a favor e a pedido de micro e pequenas empresas.

Tipo de Empresa

23% 43% B Grande
22.2% " S22% L redia
_ BPeqUena
Micro

B Garantias de
Carteira

39,1%
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Esta orientacdo estratégica da sociedade é ainda visivel na reparticdo da carteira viva por intervalo de
montante de garantia viva. Em ndmero, mais de 75% das garantias vivas tém valor vivo abaixo dos 25
mil euros, em termos de valor, as garantias no intervalo dos cem mil aos duzentos e cinquenta mil

euros representa a maior parcela da carteira viva da sociedade.

Montante Vive|€) por Intervalo Nimero de Garantias Vivas por Intervalo

24% 0.5%

3,3% 7.9% 7,6%
i = <10000

2.2%

M [10000;25000(

21,1% ™ [25000;50000]
B (50000;100000]
53,7%
W [100000;250000(
12,2%
m[250000;500000(

+[500000;750000(

% >=750000
31.6%

Relativamente ao prazo de vencimento residual da carteira, mais de 50% da carteira tem prazo

residual entre 1 e 5 anos.

Prazo Residual (n°)

£,9%
3,8% m< Ano

B[1 Ano; 5 Anos|
[5 Anos; 10 Anos|

52,0% >=10 Anos

Em termos de maturidade das empresas com garantias vivas a data de fecho de 2011, e apesar da
sociedade apoiar os novos negocios (menos de 10 anos de existéncia), a pouca dimenséo individual
dessa garantias leva a que haja uma relativa concentracdo em empresas com bastante experiéncia de

mercado (maturidade superior a 10 anos) o que em regra favorece a boa execucéo contratual.

Maturidade
3.4% m DAl
m 510
[10:20[
20,1% m >=20

Da analise da maturidade da carteira de crédito vencido resulta a concentragdo relativa em crédito

vencido ha mais de um ano.
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Analise econémica e financeira

No exercicio de 2011, a Garval obteve um resultado antes de impostos de cerca de 2,9 milhes de
euros que corresponde a uma ligeira diminuigéo face ao exercicio anterior e representa 14,5% do valor
total dos proveitos apurados.

O total de Proveitos apresentou um crescimento de 15% face ao registado em 2010, tendo sido obtida
receitas na ordem dos 19,89 milhdes de euros. Esta evolugdo compara com a que se verificou nos
Custos de exercicio, que apresentam um aumento de 22% face ao ano anterior, com um total de 17,01
milhdes de euros

Total de Proveitos Total de Custos

,—-—b
198903 17 014
173714 13 903 I
2010 2011 2010 2011
Milhares de euros Milhares de euros

Os Impostos Correntes estimados ascendem a 2,3 milhdes de euros tendo-se agravado, face a 2010,
em 11,6% sendo parcialmente compensado pelo reconhecimento de Impostos Diferidos, que, em
2011, ascenderam a 1,4 milhfes de euros.

Este procedimento resulta, desde o exercicio de 2006, da adaptacdo da contabilidade da Garval a
Norma Internacional de Contabilidade (doravante designada por NIC) n.° 12, processo que originou o
reconhecimento de impostos diferidos em capitais préprios, e, posteriormente, em proveitos, quando
referentes ao préprio exercicio fiscal. No ano de 2011, as reversfes entretanto ocorridas foram
contabilizadas em encargos por impostos diferidos e os impostos diferidos resultantes das novas
diferencas temporérias, decorrentes do desfasamento entre a base tributavel de um ativo ou passivo e

0 seu valor contabilizado, foram reconhecidas em rendimentos por impostos diferidos.

Assim, a Sociedade obteve um lucro liquido de 1,9 milhdes de euros que, comparado com um lucro

liguido positivo de 2,4 milhdes de euros obtidos em 2010, representa uma diminuicdo de 474,4 mil
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euros (-20%).

Produto Bancario Resultado Liguido do Exercicio
3171
11518 12597 2395
1921
- J .
2010 2011 2010 2011 T ’
2010 2011

milhares de euros milhares de euros milhares de euros

O produto bancario, no valor de 12,6 milhdes de euros teve um ligeiro aumento — 9,37% - face ao ano
anterior tendo contribuido de forma positiva o crescimento registado na margem financeira em cerca
de 123%, face ao ano anterior. Contudo, este aumento foi em parte absorvido pela reducdo dos

proveitos diretamente associados a atividade da Sociedade em resultado do abrandamento da

atividade.
RESULTADO 2011 2010 Variagcédo
€uros % (1) €uros % (1) €uros .c.a. (%)

Total de Proveitos 19 890 336,17 100,0 17 371 377,32 100,0 2518958,85 14,5
Total de Custos 17 013 685,69 85,5 13902 910,75 80,0 311077494 22,4
Resultado Antes de Impostos (1) 2876 650,48 14,5 3468 466,57 20,0 - 591816,09 -17,1
Impostos correntes - 2318845,96 -11,7 - 2078 707,68 -12,0 - 240138,28 11,6
Impostos diferidos 136327513 6,9 1005709,44 5,8 357 565,69 35,6
Resultado do Exercicio 1921 079,65 9,7 2 395 468,33 13,8 -474 388,68 -19,8

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

Os proveitos totalizaram, no exercicio de 2011, 19,9 milhGes de euros, refletindo um aumento de
14,5% quando comparado com 0 exercicio anterior com as componentes com impacto financeiro -
nomeadamente os Rendimentos de Servicos e Comissdes e os Juros e Rendimentos Similares — a

representarem cerca de 68,2% no seu conjunto.
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Juros e Rendimentos Similares Rendimentos de Servigos e Comissdes Reposi¢des do Exercicio
[-0.5% |
sl
4444

3175 10437 10384

3768

1423

2010

2011 2010 2011 2010 2011

milhares de euros milhares de euros milhares de euros

A rubrica Rendimentos de Servicos e Comissdes representa 52,2% do total dos proveitos, registando
um decréscimo de 0,5% face ao ano anterior em virtude do ja& mencionado abrandamento da atividade
da Sociedade. Quanto a rubrica Juros e Rendimentos Similares, registou-se um crescimento
significativo devido a obtencdo de melhores taxas de remuneracdo dos capitais aplicados nas

Instituicdes de Crédito.

Para além das componentes financeiras, contribuiram para o crescimento dos proveitos o aumento
das ReposicOes e Anulacbes das Provisdes (675,7 mil euros) associada ao aumento das reposi¢cdes

das provisdes anticiclo e das Reposi¢des Associadas a Créditos a Clientes (196,4 mil euros).

PROVEITOS 2011 2010 Variagédo
€uros % (1) €uros % (1) €uros .c.a. (%)

Juros e Rendimentos Similares 3174 833,95 16,0 1423409,05 8,2 175142490 123,0
Rendimentos de Servigos e Comissdes 10383 561,16 52,2 10 437 128,86 60,1 - 53567,70 -0,5
Outros Rendimentos de Exploracédo 37798534 19 428 998,87 2,5 - 51013,53 -11,9
ReposicOes e Anulacdes de Provisdes 4443 662,39 22,3 376793356 21,7 675728,83 17,9
Reposi¢ces Associadas ao Crédito a Clientes 1510293,33 7,6 1313906,98 7,6 196 386,35 14,9

TOTAL 19 890 336,17 100,0 17 371377,32 100,0 2518958,85 14,5

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

O acréscimo das Reposicoes Associadas ao Crédito a Clientes é, em parte, explicado pela
recuperacdo de valores de crédito totalmente provisionados a 31 de Dezembro de 2010, e ainda
justificado pelas reposicbes de montantes ndo aceites fiscalmente para cobertura das garantias
executadas em anos anteriores. Estes valores encontram-se, de acordo com a grelha temporal de
provisionamento prevista no Aviso n.° 3/95 do Banco de Portugal, em condicdes de serem
efetivamente aceites em termos fiscais no exercicio de 2011. De forma a incluir esta realidade nas
contas da Sociedade, reduzindo deste modo o tratamento fora de balanco da componente fiscal, é

efetuado um movimento sem impacto liquido em resultados, que consiste na constituicdo de provisdes
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aceites fiscalmente por contrapartida de reposi¢fes nédo aceites.

Outros Rendimentos de Exploragao REDOSEIES Ascsl?;r:?gss ao Credito a

,—-—b ,—-—>-+ 15 %

1510
429 1314
378

2010 2011 2010 2011

Milhares de euros Milhares de euros

O decréscimo de 12% relativamente ao exercicio anterior verificado na rubrica de Outros Rendimentos
de Exploracdo esta relacionado com outros proveitos operacionais onde se incluem as comissfes de

servigo (comissdo de renovacdo, montagem, emisséo, alteracfes contratuais).
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GARANTIAS Ano 2009 Ano 2010 Ano 2011 Variagéo
€uros % €uros % €uros % €uros t.c.a. (%)

POE 50% 51216 178,05 7,97 49 120 763,82 5,98 50 719 794,97 7,15 1599 031,15 33
POE 75% 2 146 289,68 0,33 2743 636,50 0,33 2 980 036,45 0,42 236 399,95 86
INTERNACIONALIZAGAO 250 000,00 0,04 209 580,07 0,03 169 160,15 002 - 40 419,92 -193
POE FEI I 75% 17 696 121,38 2,75 9831 839,41 1,20 5262 879,76 074 - 456895965 -46,5
LVT 75% 5 288 805,22 0,82 4443 298,15 0,54 3219 557,59 045 - 122374056 -27.5
LVT 85% PRASD 16 370 141,53 2,55 14 675 777,58 1,79 13 122 436,69 1,85 -  1553340,89 -106
FINICIA - EIXO Il 1599 591,04 0,25 934 706,19 0,11 641 367,27 009 - 293 338,92 -314
FINICIA - EIXO Il 407 625,33 0,06 327 492,20 0,04 235 380,65 003 - 92111,55 -28,1
FINICIA - Early Stage/Start Up 83 375,00 0,01 58 907,39 0,01 28 471,79 000 - 30 435,60 -51,7
POE/PRIVE 75% 80 233 666,51 12,48 83 279 806,17 10,14 75436 179,18 10,64 -  7843626,99 -9.4
ENSINO SUPERIOR 855 399,96 0,13 905 399,96 0,11 1035 399,96 0,15 130 000,00 144
QREN - PME INVESTE 85 142 644,26 13,24 62851 910,94 7,65 37 364 426,42 527 - 2548748452 -40,6
QREN - PME INVESTE Il 71702 820,44 11,15 59 819 914,27 7,29 38198 078,68 539 - 2162183559 -36,1
RAM - PME MADEIRA 75 000,00 0,01 60 000,00 0,01 45 000,00 001 - 15 000,00 -25,0
QREN - PME INVESTE Ill - Exportadores 45 832 974,98 7,13 41727 190,21 5,08 30 799 526,13 434 - 10927 664,08 -26,2
QREN - PME INVESTE Ill - Automével 4785 934,67 0,74 5240 119,12 0,64 3381 906,48 048 - 185821264 -355
QREN - PME INVESTE Ill - Turismo 10 656 667,86 1,66 21531 843,49 2,62 18 053 521,75 255 - 347832174 -16,2
QREN - PME INVESTE Ill - Micro P. Empresas 82 905 466,10 12,90 51614 623,62 6,29 14 060 958,50 1,98 - 3755366512 72,8
RAM - PME Agores - Exportadores 72321,43 0,01 61 607,15 0,01 0,00 - 61 607,15 -100,0
RAM - PME Agores - Médias Empresas 2 058 750,00 0,32 2147 604,16 0,26 000 - 2147 604,16 -100,0
RAM - PME Agores - Turismo 307 142,86 0,05 429 481,46 0,05 0,00 - 429 481,46 -100,0
RAM - PME Agores - Micro P. Empresas 12 103 732,95 1,88 9123 833,50 1,11 000 - 912383350 -100,0
QREN - PME INVESTE Il - 90% 375 000,00 0,06 1052 884,63 0,13 1466 570,52 0,21 413 685,89 393
QREN - PME INVESTE Ill - Exportadores - 90% 7172 196,63 1,12 6126 317,80 0,75 4062 534,60 057 - 206378320 -337
QREN - PME INVESTE Ill - Turismo - 90% 7649 703,13 1,19 17 479 506,85 2,13 14030 128,23 198 - 344937862 -19.7
Seguros Crédito 13 900 000,00 2,16 15 491 096,99 1,89 13 900 000,00 19 -  1591096,99 -103
QREN - PME INVESTE Ill - Automovel - 90% 350 000,00 0,05 1119 791,66 0,14 1015 104,16 014 - 104 687,50 -9.3
QREN - SECTOR CORTIGA 2602 647,10 0,40 3094 712,04 0,38 1618 499,17 023 - 147621287 47,7
QREN - PME INVESTE IV - Exportadores 44 783 550,84 6,97 88 336 818,02 10,76 72 142 962,99 10,17 - 16193 855,03 -18.3
QREN - PME INVESTE IV - Micro P. Empresas 56 338 234,00 8,76 64 457 654,60 7,85 31068 362,75 438 - 33389201,85 -51.8
QREN - PME INVESTE IV - Exportadores (GE) 17 233 367,66 2,68 33 965 105,89 4,14 26 891 501,07 379 - 707360482 -20.8
RAA - Acores Empresas 0,00 2 455 053,24 0,30 2050 331,45 029 - 404 721,79 -165
RAA - Agores Empresas - Micro P. Empresas 383 807,32 0,06 3721 556,10 0,45 2871329,48 040 - 850 226,62 -22,8
FINICIA - EIXO Il - Reafetag&o 232 937,51 0,04 1009 949,73 0,12 1001 765,25 014 - 8184,48 -0.8
FINICIA - EIXO Ill - Reafetagéo 5371,19 0,00 80 505,63 0,01 165 733,82 0,02 85 228,19 105,9
FINICIA - Early Stage/Start Up - Reafetag&o 18 750,00 0,00 57 972,24 0,01 295 652,32 0,04 237 680,08 410,0
IEFP - Financiamentos 1344 137,25 0,16 2740 083,52 0,39 1395 946,27 103,9
RAM - Recuperag&o Empresarial 310 501,80 0,04 310 501,80 0,04 - 0,0
QREN - PME INVESTEV - MPE 24 607 646,77 3,00 17 283 815,01 244 - 732383176 -29.8
QREN - PME INVESTEV - Geral 28353 133,31 3,45 24 483 908,21 345 - 386922510 -136
QREN - PME INVESTEV - Geral Nova 18538 104,24 2,26 15 481 809,36 218 - 3056 294,88 -165
QREN - PME INVESTE VI - MPE 26 082 431,07 3,18 23 372 401,02 330 - 271003005 -104
QREN - PME INVESTE VI - Geral 49 877 905,69 6,07 70 844 779,02 9,99 20 966 873,33 42,0
QREN - PME INVESTE VI - Export 10 510 259,98 1,28 12771 924,78 1,80 2 261 664,80 215
QREN - PME INVESTE VI - Export Nova 1582 765,62 0,19 2923 660,35 0,41 1340 894,73 84,7
QREN INVESTE - Gar Partilh - até 1M 291 142,63 0,04 631 680,63 0,09 340 538,00 117,0
QREN Investe - Gar Partilh-sup 1M (GE) 540 672,56 0,08 540 672,56
QREN Investe - Financ-até 1M 360 181,90 0,05 360 181,90
QREN Investe - Financ-sup 1M 2079 705,38 0,29 2079 705,38
QREN Investe - Financ-até 1M(GE) 197 293,00 0,03 197 293,00
QREN Investe - Financ-sup 1M(GE) 1771128,10 0,25 1771128,10
QREN Investe-Garantia Integral 442 206,34 0,06 442 206,34
QREN - PMEInvesteV| - Adit - MPE 9011 492,94 1,27 9011 492,94
QREN - PMEInvesteV| - Adit - Geral 12 440 069,00 1,75 12 440 069,00
QREN - PMEInvesteV| - Adit - Export 1918 653,39 0,27 1918 653,39
QREN - PMEInvesteV| - Adit - Export Nova 360 000,00 0,05 360 000,00
QREN - PMEInvesteV| - Adit - Geral90% 26 153 309,54 3,69 26 153 309,54
QREN - PMEInvesteVI - Adit - Export90% 3831922,16 0,54 3831922,16
QREN - PMEInvesteV| - Adit - ExpNov90 180 000,00 0,03 180 000,00
QREN - PMEINnvesteV | - Adit - MPE90% 420 977,63 0,06 420 977,63
QREN - PMEInvesteV| - Geral 80% 689 784,12 0,10 689 784,12
QREN - PMEInvesteV| - MPE 80% 643 830,11 0,09 643 830,11
QREN - PMEInvesteV - Exp Nova 80% 56 250,00 0,01 56 250,00
Export Investe 100 000,00 0,01 100 000,00
RAA - PMEAcores - Exportadores 92% 50 892,87 0,01 50 892,87
RAA - PMEAGores - Médias Emp. 92% 1396 496,16 0,20 1396 496,16
RAA - PMEAGores - Turismo 92% 300 978,70 0,04 300 978,70
RAA - PMEAgores - Micro P. Emp. 92% 3545721,11 0,50 3545 721,11
RAA - PMEAGores Il - PME 3044 765,62 0,43 3044 765,62
RAA - PMEAgores Il - Médias Emp. 240 000,00 0,03 240 000,00
IEFP - Microcréditos 1080 000,00 0,15 1080 000,00

TOTAL 642 836 214,63 100,00 821 086 289,14 100,00 709 035 452,56 100,00 - 112050 836,58 -136

Nota: t.c.a. - taxa de crescimento anual
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A carteira de garantias vivas sofreu um decréscimo de 13,6% face a 2010 e continua a ser o resultado
da diminuicdo da atividade comercial da Garval, que deriva sobretudo da desaceleracéo registada nas
Linhas de Crédito PME Investe.

Os custos suportados em 2011, pela Garval, sofreram um aumento de cerca de 3,1 milhdes de euros
em relagdo aos custos incorridos em 2010. Esta variacao foi fortemente influenciada pelo agravamento
do valor das Provises do Exercicio (na ordem dos 1,3 milhdes de euros) e do crescimento de 29,1%
das Correcdes Associadas ao Crédito a Clientes. Estas duas rubricas, em conjunto, 13,6 milh6es de

euros, sdo responsaveis em grande parte pelo aumento dos custos acima mencionado.

. . Correcbes Associadas ao Crédito a
Provis6es do Exercicio Clientes

,—-—>

8140 5471

5851
4198

2010 2011 2010 2011

Milhares de euros Milhares de euros

A Garval definiu como orientacéo estratégica a obtengdo de um nivel de provisionamento econdmico e
anticiclo sobre a carteira liquida de contragarantia do Fundo de Contragarantia Mutuo (FCGM) de 10%,

0 que conduziu a um reforgo liquido de reposicdes, em cerca de 3,8 milhdes de euros.

Evolugao do Crédito Malparado no Sistema Financeiro
{segmento Empresas) e das Provisdes Econdmicas + Anti-
Ciclicas da Garval
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CUSTOS 2011 2010 Variagédo
€uros % (1) €uros % (1) €uros .c.a. (%)

Juros e Encargos Similares 3738,87 0,0 3502,96 0,0 23591 6,7
Encargos com Servigcos e ComissGes 1224 906,59 6,2 701 344,56 4,0 523562,03 74,7
Gastos Gerais Administrativos 578809,73 29 564 143,89 3,2 14 665,84 2,6
Custos com Pessoal 1379308,65 6,9 1354753,03 7.8 2455562 18
Amortiza¢des do Exercicio 154 400,53 0,8 163799,91 0,9 - 9399,38 -5,7
Outros Encargos de Exploragéo (2) 109 828,05 0,6 65749,77 04 44 078,28 67,0
Imparidade de Outros Ativos 1778,47 0,0 0,0 1778,47
Provisdes do Exercicio 8139 724,55 40,9 6850 741,46 39,4 1288983,09 18,8
Correcdes Associadas ao Crédito a Clientes 5421 190,25 27,3 4198 875,17 24,2 1222 315,08 29,1

Total de Custos antes de Impostos 17 013 685,69 85,5 13902 910,75 80,0 311077494 224

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

O crescimento em cerca de 523,6 mil euros da rubrica de Encargos com Servicos e Comissdes

decorre dos montantes contragarantidos pelo FCGM em 2010.

Juros e Encargos Similares Encargos com Servigos e Comissdes

— L —

: 37
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2010 2011 2010 2011

Milhares de euros Milhares de euros

No seguimento dos ajustamentos organizacionais da Sociedade houve necessidade de reforcar a
estrutura base da mesma, ficando tal refletido nas variacdes positivas ocorridas na rubrica Custos com
Pessoal, de cerca de 24,6 mil euros. Regista-se a manutencdo relativa dos custos de estrutura,
nomeadamente Gastos Gerais Administrativos (+2,6%) e Custos com Pessoal (+ 1,8%).
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Gastos Gerais Administrativos Custos com Pessoal Amortizacdes do Exercicio
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Na rubrica Imparidade de Outros Ativos foi reconhecido o montante de 1,8 mil euros decorrente da
diferenca apurada do valor dos imdveis (entregues para reembolso de crédito), a data da avaliagao, e

o valor da divida existente.

O valor do Ativo liquido da Garval, em Dezembro de 2011, assume um valor de 68,8 milh&es de euros,
superior em cerca de 5,5 milh8es de euros face a 2010. Este acréscimo evidencia-se no aumento da
liquidez da Sociedade (cerca de 5,4 milhGes de euros) o qual resulta, em parte, do reconhecimento de

ativos por Impostos Diferidos (aumento de cerca de 1,4 milhdes euros).

A reducéo da rubrica de Outros Ativos (aproximadamente 1,6 milhdes de euros) resulta da melhoria da
eficacia operativa na cobranca das comissdes de garantia faturadas ao FINOVA, no quadro das linhas
PME Investe.

Com um valor de Capitais Préprios de aproximadamente 51,4 milhdes de euros, a Garval apresenta

uma autonomia financeira de 74,74%.

E de assinalar que, das responsabilidades extrapatrimoniais, decorrentes da emissdo de garantias em
nome e a pedido das micro e pequenas e médias empresas suas acionistas beneficiarias, que
ascendiam, em 31 de Dezembro de 2011, a 709 milhdes de euros, encontram-se diretamente
contragarantidos pelo Fundo de Contragarantia Matuo 577,7 milhdes de euros, pelo que as

responsabilidades liquidas da Garval ascendem a 131,3 milhfes de euros.

A Garval apresenta um racio de solvabilidade de 19,5%, racio este que traduz a relacdo entre os
fundos préprios e o total dos ativos e elementos extrapatrimoniais ponderados pelo seu risco,
espelhando o atual indicador a adequabilidade dos fundos préprios da Garval para fazer face as

responsabilidades assumidas.
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Evolugado do Réacio de Solvabilidade
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. Racio de Solvabiidade  ===<=- Minimo Regulamentar

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

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

Politica de Remunerac8es e Prémios

Os membros do Conselho de Administracdo e da Comissédo Executiva auferem apenas uma senha de
presenca por cada reunido em que estejam efetivamente presentes, ndo existindo remuneracgdes 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 Administracédo e

da Comissao Executiva.

Os colaboradores da sociedade auferem o respetivo salario, podendo ser elegiveis para a atribuicao
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 sao elegiveis para prémios, e estes poderao atingir até um total anual de 2 meses de salario,
sendo superiores apenas em casos absolutamente excecionais e analisados caso a caso entre as

chefias respetivas e a Administracdo Executiva diaria.

Durante o ano de 2011 ndo foram pagos prémios de performance aos colaboradores, por opgédo do

Conselho de Administracdo, atenta a conjuntura e a envolvente da Sociedade.
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Perspetivas futuras

O ano de 2011 confirmou uma conjuntura econémica adversa e ficou marcado, no que respeita a
atividade da Garval, pela participagdo nas Linhas PME Investe, que apresentou uma performance
significativamente inferior ao que havia sido registado nos anos anteriores. Sendo consensual que o
periodo de ajustamento econémico global serd lento, a gestdo da qualidade da carteira de garantias,
particularmente ao nivel do acompanhamento das empresas mutualistas sera um dos focos de

atuacdo da Sociedade.

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

mutua.

A continuacdo das medidas de apoio governamental através da Linha PME Crescimento, bem como
as Linhas de Crédito Acores Investe e Acores Empresas, para além de outras medidas entretanto ja
anunciadas, permitirdo perspetivar um nivel de atividade superior ao ano de 2011. Novamente a
Sociedade tera o repto de responder com qualidade de servico aos picos de procura que se farao

sentir em prol da PME nacionais.

Para o ano de 2012 mantém-se como desafio a sociedade o aumento da notoriedade e utilizacdo do
produto Garantia Matua, naturalmente acompanhado por uma criteriosa e prudente analise de projetos
e empresas, observando necessariamente niveis minimos de rentabilidade. Procurar-se-a4 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 producdo. A aproximacao direta
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 evolucédo 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, ao mesmo tempo que pressiona a estrutura de custos obrigando a um controlo rigoroso.

ApOs sete anos de intervencdo junto do mercado, a Garval procura continuar e reforgar a sua atividade

comercial. A curva de crescimento verificada ao longo do periodo de atividade é demonstrativa da
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recetividade da Garantia MUtua pelas empresas e da conquista de confianc¢a junto dos bancos, nossos

parceiros em operacdes de financiamento, e demais beneficiarios.

No periodo que agora se inicia esté 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 expansdo, que acarreta elevados custos de arranque, sera recompensado com a
constituicdo das respetivas carteiras de garantias das agéncias, resultando num equilibrado
desempenho econémico-financeiro a meédio prazo, e com a disponibilizagdo deste instrumento
financeiro a um ndmero crescente e geograficamente mais alargado de empresas. Esta estratégia de
expansao permitira a Garval melhorar o acompanhamento efetivo aos seus mutualistas dentro de uma
base mais sistematizada, aperfeicoando a monitorizagdo do risco da carteira de garantias e

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

Gostariamos de expressar 0 nosso especial agradecimento aos nossos Acionistas e, muito
especialmente, aos Mutualistas que, em 2011, encontraram na Garval 0 maior empenho em continuar
0 espirito de parceria que caracteriza o Sistema Nacional de Garantia Mdtua. A adesao e confianca
dos nossos Mutualistas continuam a ser o 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 alias 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 Mdtua em favor das PME nacionais.

Expressamos, também, aos restantes Orgdos Sociais 0 nosso agradecimento pela disponibilidade que
sempre demonstraram nas respetivas areas de atuagdo. Aos nossos consultores, auditores e revisores

um agradecimento pelo contributo prestado para a saudavel evolugao 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

concentracdo na atividade 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 solicitagbes 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 Aplicacdo de Resultados

De acordo com a lei e os Estatutos da Sociedade, o Conselho de Administracdo propde que a
Assembleia-geral aprove a seguinte aplicacdo do resultado positivo apurado no exercicio de 2011, no
valor de 1 921 079,65 €:

i. Parareserva legal €192 107,97
ii. Para fundo técnico de provisao € 287 665,05
iii. Para resultados transitados €1 097 029,86

iv. Parareserva especial destinada a aquisi¢do de a¢8es proprias € 344 276,77

Santarém, 29 de fevereiro de 2012.

O CONSELHO DE ADMINISTRACAO

José Fernando Ramos de Figueiredo — Presidente
Renato Fernando Ribeiro da Silva

Jo&o 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

llda Maria Tavares Gomes da Costa

José Ribeiro Vieira
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Il. Demonstracdes Financeiras em 31 de Dezembro de 2011

BALANCO
Nota(s) 2011 2010
Valores antes de -
provisdes, ) Prov_lsoes, -
imparidade e mpar.ldad? M Val_or liquido Valor liquido
amortizacdes amortézz';lgoes @=m-@
@
ATVO
Caixa e disponibilidade em bancos centrais 4.1 2 750,00 2 750,00 2 750,00
Disponibilidades em outras instituigées de crédito 4,2 643 272,02 643 272,02 82 010,75
Ativos financeiros detidos para negociagéo
e ao justo valor através de resultados
Ativos financeiros disponiveis para venda 4,3 2 940,00 2 940,00 2 940,00
Aplicagdes eminstituicdes de crédito 4,4 52 077 184,09 52 077 184,09 52 234 220,09
Crédito a clientes 45e4.12 11 503 352,59 11 270 422,85 232 929,74 128 233,22
Investimentos detidos até a maturidade 4.6 5028 608,29 5028 608,29
Ativos com acordo de recompra
Derivados de cobertura
Ativos néo correntes detidos para venda 4.7 573 369,24 26 449,24 546 920,00 341 920,00
Propriedades de investimento
Outros ativos tangiveis 4.8 1994 470,36 599 496,54 1394 973,82 1 405 945,43
Ativos intangiveis 4.9 87 748,91 80 887,43 6 861,48 5580,44
Investimentos em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos
Ativos por impostos correntes
Ativos por impostos diferidos 4.10 5073 561,07 5073 561,07 3707 870,09
Outros ativos 4.11 3774 152,38 3774 152,38 5333 941,87
Total de Ativo 80 761 408,95 11 977 256,06 68 784 152,89 63 245 411,89
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Nota(s) 2011 2010
Passivos Eventuais 727 367 982,43 826 980 640,01
- Garantias e Avales 4.16 709 035 452,56 821 086 289,14
- Outros 4.16 18 332 529,87 5894 350,87
Compromissos 4.16 25 031 953,00 21 081 498,00
Nota(s)
2011 2010
PASSIVO
Recursos de bancos centrais
Passivos financeiros detidos para negociacéo
QOutros ativos 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 ativos transferidos
Derivados de cobertura
Passivos néo correntes detidos para venda
ProvisGes 4.12 14 791 041,97 11 094 979,81
Passivos por impostos correntes 4.13 569 809,60 984 952,68
Passivos por impostos diferidos
Instrumentos representativos de capital
Outros passivos subordinados
Outros passivos 4.14 2 012 858,04 1676 115,77
Total de Passivo 17 373 709,61 13 756 048,26
CAPITAL
Capital 4.15 50 000 000,00 50 000 000,00
Prémios de emisséo
QOutros instrumentos de capital
Acdes proprias
Reservas de reavaliagéo
Outras reservas e resultados transitados 4.15 -510 636,37 -2 906 104,70
Resultado do exercicio 4.15 1921 079,65 2 395 468,33
Dividendos antecipados
Total de Capital 51 410 443,28 49 489 363,63
Total de Passivo + Capital 68 784 152,89 63 245 411,89
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O Técnico oficial de Contas

José Hilario Campos Ferreira - TOC n® 170

As notas anexas fazem parte integrante destas demonstracées financeiras.
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DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

Nota(s)
2011 2010

Juros e rendimentos similares 4,17 3174 833,95 1 423 409,05
Juros e encargos similares 4.17 -3 738,87 -3502,96
Margem financeira 3171 095,08 1419 906,09
Rendimentos de instrumentos de capital
Rendimentos de servigos e comissdes 4.18 10 383 561,16 10 437 128,86
Encargos com servicos e comisses 4,18 -1 224 906,59 -701 344,56
Resultados de ativos e passivos avaliados
ao justo valor através de reultados
Resultados de ativos financeiros disponiveis para venda
Resultados de reavaliagdo cambial
Resultados de alienagao de outros ativos
Outros resultados de exploragéo 4.19 268 157,29 363 249,10
Produto Bancério 12 597 906,94 11 518 939,49
Custos com pessoal 421 -1 379 308,65 -1 354 753,03
Gastos gerais administrativos 4.22 -578 809,73 -564 143,89
Amortizagdes do exercicio 48e4.9 -154 400,53 -163 799,91
Provisdes liquidas de reposicdes e anulagdes 412 -3 696 062,16 -3082 807,90
Correcg@es de valor associadas ao crédito a clientes e 4,12 -3910 896,92 -2 884 968,19
valores receber de outros devedores (liquidas de reposi¢des e anulagdes)
Imparidade de outros ativos financeiros liquida de reversdes e recuperagdes
Imparidade de outros ativos liquida de reversdes e recuperacdes 4.7 -1778,47
Resultado antes de impostos 2 876 650,48 3 468 466,57
Impostos

Correntes 4.13 -2 318 845,96 -2 078 707,68

Diferidos 4.10 1363 275,13 1 005 709,44
Resultado apds impostos 1921 079,65 2 395 468,33
Resultado por acdo 0,038 0,048
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DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA

2011 2010
Fluxos de caixa das atividades operacionais
Pagamentos respeitantes a:
Juros e outros custos pagos 13448 41 2515044
Servigos e comissdes pagos 1247 684,21 845 987,90
Garantias 1781186426 1179154922
Fornecedores 775597,32 114790521
Pessoal 130567214 125169351
Imposto sabre o lucro 2733 989,04 2078 190,64
Outros pagamentos 181487820 59410055

2570313358 1773457747
Recebimentos provenientes de:

J uros e outros proveitos recebidos 182204 1889397
Servigos e comissdes recebidos 12927 624,34 9795 699,89
Contragarantia FCGM 13874 189,65 9020 948,63
Recuperagoes Crédito Vencido 139952388 329 290,66
Outros recebimentos 0,00 0,00

2820315991 1916483315

Fluxo de caixa das Atvioades Operacionais 2500 026,33 1430255,68

Fluxos de caixa das atividades de investimento
Pagamentos respeitantes a:

Aquisig3o de outros ativos tangiveis 100 020,15 560 844,06
Aquisigdo de outros ativos intangiveis 1015266 144366
Aquisigdo/Aumentos de capital de empresas filiais, associadas e empreendimentos 0,00 0,00
Invésﬁﬁenfns financeiros 207787 621,09 121 843 500,00

20789779390 122405787,72
Recebimentos provenientes de:

Alienagao de outros ativos tangiveis 20 590,00 0,00
Venda/Liquidag3o de capital de empresas filiais, associadas e emmpreendimentos 0,00 0,00
Juros e rendimentos similares 311309117 109439608
Investimentos financeiros 202881 500,00 104 947 500,00

206015181,17 106 041 896,08

Fluxo de caixa das Atividades ode Investimento -188261273 -1636389164

Fluxos de caixa das atividades de financiamento
Pagamentos respeitantes a:
Rendas de locago financeira -56 152,33 -61 923,82
-56152,33 -61923.82

Recebimentos provenientes de:
Realizagdes de capital e de outros instrumentos de capital préprio 000 15000 000,00
000 15000 000,00

Fluxo de caixa das Atividades de Financiamento 5615233 1493807618
Variag3o de caixa e seus equivalentes 561 261,27 444022
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 8476075 8032053
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 646 022,02 84760,75
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ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011

1 INTRODUCAO

A Garval — Sociedade de Garantia M(tua, S.A. adiante designada simplesmente por Garval, iniciou a
sua atividade em Janeiro de 2003 e enquadra-se no Sistema Nacional de Garantia Matua. A Garval é
participada por empresas e associa¢cdes empresariais, pelo Estado Portugués através do IAPMEI e do
Turismo de Portugal, I.P., bem como por vérias instituicdes bancarias como BBPI, BES, BCP, CGD e o
BST), atuando junto das Pequenas e Médias Empresas (PME) através da prestacdo de garantias para
diversos fins.

O Sistema de Garantia Mtua é um sistema privado, mutualista, de apoio as PME que se traduz
fundamentalmente na prestacdo de garantias financeiras para facilitar a obtencdo de crédito em
condi¢gBes adequadas aos seus investimentos e ciclos de atividade. A caracteristica mutualista resulta
do facto das empresas beneficiarias das garantias serem acionistas de Sociedades de Garantia Mutua
(SGM)

O Sistema de Garantia Mltua nasceu por iniciativa publica, através do IAPMEI, sendo criada em 1994

uma sociedade piloto, a SPGM.

Desde 2 de Janeiro de 2003, existem 3 SGM (Garval, Lisgarante e Norgarante), para as quais foi
transferida toda a atividade de prestacdo de garantias da SPGM. Em 2 de Janeiro de 2007 entrou em

funcionamento a Agrogarante, especificamente destinada a apoiar o setor primario.

O Sistema Nacional de Garantia Mdtua assenta em trés pilares:

e SGM, que prestam garantias em favor das PME ou entidades representativas destas;

e Um fundo nacional de “resseguro” que cobre parte do risco das SGM, alavancando a sua
capacidade de apoio as PME. Este mecanismo dotado de fundos publicos, € o Fundo de
Contragarantia Matuo (FCGM);

e Uma entidade coordenadora de todo o sistema, que gere o FCGM e dinamiza, quer a criagdo e
desenvolvimento das SGM, quer a imagem do produto garantia mitua em favor das PME, ao
mesmo tempo que presta servicos de BackOffice as entidades do sistema. Essa entidade é a

SPGM, que funciona na pratica como “holding” do sistema
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A principal finalidade da Garval é permitir que a dimensdo das empresas possa ser menos relevante

como fator a considerar na obtencéo dos financiamentos em condi¢des justas e adequadas.

Em 2011, a atividade corrente incluiu as seguintes acdes:

e Prestagdo de garantias e de servigos de assessoria financeira;

e Gestdo administrativa corrente e dos ativos financeiros, incluindo o seu planeamento e
controlo;

e Gestao dos contratos e das operagfes garantidas, nomeadamente no que concerne ao risco

de incumprimento e medidas de protecdo dos ativos.

2 BASES DE APRESENTACAO E PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

2.1 Bases de Apresentacgéo

As demonstra¢@es financeiras individuais da Garval foram preparadas de acordo com as Normas de
Contabilidade Ajustadas (NCA) estabelecidas pelo Banco de Portugal no Aviso n° 1/2005, de 21 de
Fevereiro e na Instrugcao n° 9/2005, de 11 de Mar¢o, na sequéncia da competéncia que lhe foi atribuida

pelo n° 1 do artigo 115 do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras.

Até 31 de Dezembro de 2005, as demonstragdes financeiras individuais da Garval foram preparadas e
apresentadas de acordo com o Plano de Contas para o Sistema Bancéario (PCSB) estabelecido pelo

Banco de Portugal através da Instrucao n° 4/96, de 17 de Junho.

No exercicio de 2006, no ambito do disposto no Regulamento (CE) n° 1606/2002 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 19 de Julho de 2002, na sua transposicdo para a legislacdo portuguesa
através do Decreto-Lei n°® 35/2005, de 17 de Fevereiro e do Aviso do Banco de Portugal n® 1/2005 de
21 de Fevereiro, as demonstragdes financeiras da Sociedade passaram a ser preparadas de acordo

com as NCA, tal como definidas pelo Banco de Portugal.

A Garval apresentou em 2006, pela primeira vez, as demonstrac@es financeiras de acordo com os
principios de reconhecimento e mensuragédo definidos nas NCA.

As NCA seguem na sua maior parte as determinacdes das Normas Internacionais de Relato

Financeiro (IAS/IFRS) adotadas pela Unido Europeia, exceto quanto as seguintes matérias:
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A carteira de crédito e garantias esta sujeita a constituicdo de provisdes para riscos
especificos e para riscos gerais de crédito, nos termos do Aviso do Banco de Portugal n° 3/95,
de 30 de Junho, com as altera¢cBes introduzidas pelo Aviso n° 3/2005, de 21 de Fevereiro;

A valorimetria do crédito a clientes e valores a receber de outros devedores (Crédito e contas a
receber) regista os créditos pelo valor nominal, ndo podendo ser reclassificados para outras
categorias e, como tal, registados pelo justo valor. Os proveitos sdo reconhecidos quando
obtidos e distribuidos por periodos mensais segundo a regra pro rata temporis, quando se
tratem de operagbes que produzam fluxos redituais ao longo de um periodo superior a um
més, nomeadamente juros e comissoes;

Sempre que aplicavel, as comissfes e custos externos imputaveis a contratacdo das
operacdes subjacentes as garantias prestadas deverdo ser, igualmente, especializados ao
longo do periodo de vigéncia dos créditos, de acordo com o método referido na alinea anterior;
Os ativos tangiveis sdo obrigatoriamente mantidos ao custo de aquisicdo, ndo sendo deste
modo possivel o seu registo pelo justo valor, conforme permitido pelo IAS 16 — Ativos fixos
tangiveis. Como excec¢do, é permitido o registo de reavaliagbes extraordinarias, legalmente
autorizadas, caso em que as mais-valias resultantes sdo registadas em “Reservas de

Reavaliacédo Legais”.

2.2 Principais politicas contabilisticas

As politicas contabilisticas que se seguem sédo aplicaveis as demonstracdes financeiras da Garval.

2.2.1 Regime de acréscimo (periodizacdo econémica)

A Sociedade segue o regime de acréscimo (periodizagédo econdémica) em todas as rubricas de custos e

proveitos.

2.2.2 Créditos e outros valores a receber

Os juros, comissdes e outros custos e proveitos associados a operacdes de crédito sao especializados
ao longo da vida das operacdes, independentemente do momento em que sdo cobrados ou pagos. As
comissfes recebidas por garantias prestadas sdo reconhecidas de forma diferida e linear durante a

vida dos contratos.

A Sociedade classifica em crédito vencido as garantias sinistradas e pagas e juros decorridos que

sejam 30 dias apés o seu vencimento.
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As responsabilidades por garantias prestadas e compromissos irrevogaveis sdo registadas em contas
extrapatrimoniais pelo valor em risco, sendo os fluxos de proveitos registados em contas de resultados

ao longo da vida das operacdes.

2.2.3 Provisdes e correcdo de valores associados a crédito a clientes

A Garval constitui os seguintes tipos de provisdes:

A. No Passivo

a. Uma proviséo para riscos gerais de crédito, de 1% sobre o valor do saldo vivo de cada
garantia, liquido da contragarantia do Fundo de Contragarantia Mdtuo, nos termos do
Aviso n° 3/95 do Banco de Portugal, apresentadas na rubrica de provisdes. E
igualmente incluida nesta rubrica uma provisédo no valor de 1% sobre o saldo devedor
de clientes e dos plafonds;

b. Uma provisdo para garantias vivas, destinada a cobrir riscos econémicos potenciais,
associados a carteira de garantias vivas, apresentadas também, na rubrica de
provisoes;

B. No Ativo

Correcdes associadas a crédito e juros a clientes, apresentadas como deducado a rubrica

de créditos a clientes e calculada:

a. Em relacdo as garantias acionadas a titulo de execucdo pelos seus legitimos
beneficiarios, mediante a aplicagdo de uma taxa de 100% sobre os saldos de crédito e
juros vencidos;

b. Em relacédo a notas de débito emitidas relativas as comissfes de garantias, mediante
a aplicacdo da taxa legalmente prevista para provisbes para crédito vencido, em
funcé@o do tempo decorrido apds o vencimento do respetivo 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 atras mencionado.

2.2.4 Ativos tangiveis (IAS 16)

Os ativos tangiveis utilizados pela Garval para o desenvolvimento da sua atividade sdo reconhecidos
pelo custo de aquisicdo (incluindo custos diretamente atribuiveis) deduzido das amortizaces
acumuladas e perdas por imparidade (quando um ativo esta em imparidade é reconhecida uma perda
por imparidade, devidamente evidenciada na demonstracéo de resultados).
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A amortizacdo dos ativos tangiveis é registada numa base sistematica ao longo do periodo de vida Uutil

estimado do bem:

Anos de vida util

Imdveis de servigo proprio 50
Equipamento informatico e de escritério 3al0
Mobilirio e instalagdes interiores 6al0
Viaturas 4

Conforme previsto no IFRS 1, os ativos tangiveis adquiridos até 1 de Janeiro de 2006 foram registados

pelo valor contabilistico na data de transicdo para os IAS/IFRS.

Ativos tangiveis adquiridos em locacéo financeira

Os ativos tangiveis adquiridos mediante contratos de locacdo financeira, bem como as
correspondentes responsabilidades, sdo contabilizados reconhecendo os ativos tangiveis e as
amortizagGes acumuladas correspondentes e as dividas pendentes de liquidagdo de acordo com o
plano financeiro contratual. Adicionalmente, os juros incluidos no valor das rendas e as amortizacdes
dos ativos tangiveis sao reconhecidos como custo na demonstracdo dos resultados do periodo a que

respeitam.

2.2.5 Ativos ndo correntes detidos para venda

Os ativos recebidos por recuperacdes de créditos sdo registados na rubrica ativos nao correntes
detidos para venda dado que a sua quantia escriturada vai ser recuperada principalmente através da
sua venda e ndo do seu uso continuado. Estes ativos sdo registados pelo valor acordado no contrato
de dacgéo, o qual corresponde ao valor a data da elaboracdo do referido contrato. Estes imdveis sao
objeto de avaliagbes periddicas que dao lugar a perdas por imparidade sempre que o valor decorrente

das avaliag@es (liquido de custos de venda) seja inferior ao valor por que se encontram reconhecidos.

As mais-valias potenciais em ativos ndo correntes detidos para venda ndo sdo reconhecidas no

balanco.
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2.2.6 Ativos intangiveis (IAS 38)

Os ativos intangiveis compreendem as despesas relacionadas com a aquisicdo de software e licencas
informaticas e patentes. Estas despesas sao registadas ao custo de aquisicdo e amortizadas pelo

método das quotas constantes durante um periodo de trés anos.

2.2.7 Locagoes (IAS 17)

Os contratos de locagédo séo classificados ou como locagdes operacionais se através deles ndo forem
transferidos substancialmente todos os riscos e vantagens inerentes a posse do ativo sob locacéo, ou

como locacgdes financeiras caso se verifique 0 oposto.

A classificacdo das locacdes, em financeiras ou operacionais, é feita em fungdo da substancia

econdémica e ndo da forma do contrato.

Nas locagdes operacionais as rendas devidas s&o reconhecidas como custo na demonstracdo dos
resultados numa base linear durante o periodo do contrato de locacdo, enquanto que nas locagbes

financeiras, as rendas sao reconhecidas pelo custo financeiro e pela amortizacédo do capital.

2.2.8 Investimentos detidos até a maturidade (IAS 39)

A Sociedade classifica os seus ativos em obrigacées do tesouro, como investimentos detidos até a

maturidade, de acordo com os requisitos do IAS 39.

A Sociedade avalia a sua intengéo e capacidade de deter estes investimentos até a maturidade e caso
nao detenha estes investimentos até a maturidade, exceto em circunstancias especificas — por
exemplo, alienar uma parte nao significativa perto da maturidade — é reclassificada toda a carteira para
ativos financeiros disponiveis para venda, com a sua consequente mensuragao ao justo valor e ndo ao

custo amortizado.

2.2.9 Servicos e Comissfes (IAS 18)

O rédito compreende o valor dos servicos prestados aos clientes e das comissdes cobradas aos

mesmos.

O rédito proveniente das comissdes de servi¢cos apenas é reconhecido quando:

1. A guantia do rédito possa ser fiavelmente mensurada;
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2. Seja provavel que o0s beneficios econdmicos associados a transacdo fluam para a
Sociedade;
A fase de acabamento da transacgédo a data fim de exercicio seja fiavelmente mensurada;
4. Os custos incorridos ou a serem incorridos referentes a transagao possam ser fiavelmente

mensurados.

2.2.10 Juros e Rendimentos Similares (IAS 18)

O rédito proveniente do uso por outros de ativos da entidade que produzam juros deve ser
reconhecido quando:
1. Seja provavel que beneficios econdmicos associados com a transagdo fluam para a
Sociedade;

2. A quantia do rédito possa ser fiavelmente mensurada.

2.2.11 Impostos Sobre os Lucros (IAS 12)

O total dos impostos sobre lucros registados em resultados engloba os impostos correntes e 0s

impostos diferidos.

O imposto corrente é calculado com base no resultado fiscal do periodo, o qual difere do resultado
contabilistico devido a ajustamentos ao lucro tributavel resultantes de custos ou proveitos nao

relevantes para efeitos fiscais, ou que apenas serdo considerados noutros periodos.

O resultado tributavel é apurado de acordo com as regras fiscais e a taxa de imposto em vigor.

Os impostos diferidos correspondem ao impacto no imposto a recuperar / pagar em periodos futuros
resultante de diferencas temporérias, dedutiveis ou tributaveis, entre o valor de balanco dos ativos e

passivos e a sua base fiscal, utilizada na determinacéo do lucro tributavel.

Os impostos diferidos ativos sdo reconhecidos até ao montante em que seja provavel a existéncia de

lucros tributaveis futuros que acomodem as diferengas tempordrias dedutiveis.

Os impostos diferidos ativos e passivos foram calculados com base nas taxas fiscais decretadas para

0 periodo em que se prevé que seja realizado o respetivo ativo ou passivo.

Os impostos correntes e os impostos diferidos sdo relevados em resultados exceto os que se
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relacionam com valores registados diretamente em capitais.

A principal situagdo que origina diferencas temporarias nas demonstragfes financeiras da Garval

corresponde a provisfes ndo aceites para efeitos fiscais.

2.2.12 Eventos Subsequentes (IAS 10)

Os eventos ocorridos apos a data de balanco que proporcionem informacgéo adicional sobre condi¢des
que existiam a data do balanco sao refletidos nas demonstracdes financeiras. Os eventos apés a data
do balanco que proporcionem informacédo sobre condicGes que ocorram apds a data do balanco, se

materiais sdo divulgados nas notas as demonstracdes financeiras.

3 Principais Fontes de Incerteza as Estimativas

A preparacdo das demonstracdes financeiras requer a elaboracdo de estimativas e a adocdo de
pressupostos pela gestdo, que podem afetar o valor dos ativos e passivos, réditos e custos, assim
como de passivos contingentes divulgados. As demonstra¢cdes financeiras foram preparadas numa
perspetiva de continuidade ndo tendo a entidade intencdo nem a necessidade de liquidar ou reduzir

drasticamente o nivel das suas operacdes.

As estimativas com maior impacto nas demonstracdes financeiras da Garval incluem as abaixo

apresentadas:

i) Determinagdo das provisfes econémicas e anticiclo

A determinacdo da provisdo para garantias prestadas a clientes resulta de uma avaliagédo
especifica efetuada pela Garval com base no conhecimento da realidade dos clientes. O objetivo
das provisdes anticiclo é assegurar o nivel de provisionamento econémico que a Sociedade definiu

no exercicio.

i) Avaliacédo dos colaterais nas operacdes

As avaliacbes dos colaterais das operacdes de garantia, nomeadamente, hipotecas de imdveis,
foram efetuadas com o pressuposto da manutencao de todas as condi¢cdes de mercado imobiliario,
durante o periodo de vida das operaces, tendo correspondido a melhor estimativa do justo valor

dos referidos colaterais na data da concessao da garantia.
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4 NOTAS

4.1 CAIXA E DISPONIBILIDADES EM BANCOS CENTRAIS

2011 2010
CAIXA - EUROS 2 750,00 2 750,00
2 750,00 2 750,00

4.2 DISPONIBILIDADES EM OUTRAS INSTITUICOES DE CREDITO

2011 2010
DISPONIBILIDADE EM OUTRAS INSTITUICOES CREDITO
Depésitos Ordem 643 272,02 82 010,75
643 272,02 82 010,75

4.3 ATIVOS FINANCEIROS DISPONIVEIS PARA VENDA

Saldo do exercicio anterior

) Valor nominal 2011
Quantidade Valor
PARTICIPAC,‘C)ES 2940 1,00 1,00 2 940,00
- SPGM - Sociedade de Investimento, S.A. (2 940) (1,00) (1,00) (2 940,00)

Os ativos financeiros disponiveis para venda, no montante de 2,9 mil euros, foram adquiridos no
ambito dos processos especiais de faléncia ou de recuperacdo de empresas anteriormente
mutualistas. Tais acdes sdo depois alienadas a mutualistas, no caso das SGM, ou a acionistas
institucionais no caso da SPGM.
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Estes ativos encontram-se registados ao custo de aquisi¢éo.

4.4 APLICACOES EM INSTITUICOES DE CREDITO

APLICACOES EM INSTITUICOES DE CREDITO

Até 3 meses

De 3meses alano
De 1 a5anos

Mais de 5 anos

Duragéo Indeterminada

2011 2010
46 875504,09 41727 937,19
5201 680,00 10 506 282,90
52 077 184,09 52 234 220,09

A rubrica de aplica¢cbes financeiras releva os montantes das aplicagfes constituidas pela Garval em

depositos a prazo, englobando o valor de juros vincendos que ascendem a esta data a cerca de 363,1

mil euros.

4.5 CREDITO A CLIENTES

2011

2010

Valor Bruto Provisdes Valor Liquido Valor Bruto Provisdes Valor Liquido

CREDITO A CLIENTES
Até 3 meses 577 758,16 534 849,44 42 908,72 438 195,88 413 862,67 24 333,21
De 3 meses alano 2528 258,00 2373 145,25 155 112,75 1372 103,42 1297 121,71 74 981,71
De 1 a5anos 7697 621,70 7662 713,43 34 908,27 5662 905,24 5633 986,94 28 918,30
Mais de 5 anos 699 714,73 699 714,73 14 554,61 14 554,61
Duragéo Indeterminada

11 503 352,59 11 270 422,85 232 929,74 7 487 759,15 7 359 525,93 128 233,22

Os créditos sobre clientes correspondem as dividas de clientes resultantes da execucdo de garantias e

da ndo cobranca de comissdes de garantia, valores liquidos do recebimento da contragarantia do

Fundo de Contragarantia Mutuo. Esta rubrica registou um aumento significativo face ao exercicio de

2010 consequéncia do continuo aumento da sinistralidade ocorrida.
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4.6 INVESTIMENTOS DETIDOS ATE A MATURIDADE

INV ESTIMENTOS DETIDOS ATE MATURIDADE
De Emissores Publicos

2011 2010

5028 608,29 -

5028 608,29 -

A Sociedade classifica os seus ativos em obrigaces do tesouro, como investimentos detidos até a

maturidade uma vez que, a intencdo da Sociedade, é deter estes investimentos até a maturidade.

Esta rubrica engloba o valor dos cupfes vincendos que ascendem a esta data a cerca de 63,2 mil

euros.

O escalonamento dos investimentos detidos até a maturidade, por prazo de vencimentos, a 31 de

Dezembro de 2011 é como se segue:

2011
INVESTIMENTOS DETIDOS ATE MA TURIDADE
Até 3 meses
De 3 meses alano 5 028 608,29
De 1 a5anos
5 028 608,29
4.7 ATIVOS NAO CORRENTES DETIDOS PARA VENDA
Saldo do exercicio anterior Aumentos Saldo 31-12-2011
. . - Refor(;o/Reversao Valor Bruto Imparidade Valor liquido
Valor Bruto Imparidade Valor liquido Aquisicoes Imparidade
Ativos por Recuperacédo Crédito
Iméveis 359 943,76 18 023,76 341 920,00 213 425,48 8425,48 573 369,24 26 449,24 546 920,00
359 943,76 18 023,76 341 920,00 213 425,48 8425,48 573 369,24 26 449,24 546 920,00
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Os valores apresentados referem-se a imdveis recebidos em dacgéo disponiveis para venda imediata.

Em 2011, verificou-se uma nova aquisicdo deste tipo de imdveis.

A Sociedade, desde a aquisi¢do dos imoveis ja existentes no exercicio anterior, tem vindo a efetuar
diligéncias no sentido de os conseguir vender. No entanto, a crise grave que tem vindo a atravessar o

mercado imobiliario esta a dificultar o processo de venda tendo o mesmo néo sido realizado até a data.

4.8 OUTROS ATIVOS TANGIVEIS

Saldo do exercicio anterior Aumentos Regularizagdes Alienagdes
Valor Bruto Amortizagdes Aquisigdes Rea'vaJ‘iacéo V. Aquisicdo Amortizacdes A"Ef;'zifjo V. Aquisicdo Amortizacdes \;glﬂ_llef'gf
Acumuladas (liquido)
OUTROS ATIVOS TANGIVEIS
Iméveis de Servico Préprio 343 569,00 12894,78 5153,54 325 520,68
Obras 125 383,07 2 604,02 2 505,70 120 273,35
Equipamento 677 353,83 345 063,13 96 505,51 46 435,11 46 435,11 126 043,97 20 590,00 10 295,00 313 047,24
Imobilizacdes Loc. Financeira
Iméveis 677 467,05 57 265,59 27 756,79 11 825,70 636 132,55
Equipamento 46 435,11 46 435,11 - 4643511 - 4643511
1870 208,06 464 262,63 124 262,30 - - 4643511 145 528,91 20 590,00 10 295,00 1394 973,82

O investimento realizado em ativos tangiveis, em 2011, é explicado pela aquisicdo de equipamento
informatico, mobilidrio e de transporte (2 viaturas) de forma a dotar a equipa de todos os recursos

necessarios ao desenvolvimento da Sociedade.

Importa também realcar os aumentos registados no imobilizado em regime de locagao financeira, na

sequéncia de obras efetuadas nas instala¢des da Sociedade.

Em 2011 foi alienada uma viatura de servico, parcialmente amortizada, tendo originado uma menos

valia em cerca de 7,8 mil euros.

4.9 ATIVOS INTANGIVEIS

Saldo do exercicio anterior Aumentos Regularizagdes Alienagoes
- X Amortizagdo - = Valor liquido
Amortizacdes Reavaliacio V. Aquisicdo Amortizagdes N V. Aquisicéo Amortizagdes
Valor Bruto N Aquisicdes valag Exercicio 2011-12-31
Acumuladas (liquido)
ATIVOS INTANGIVEIS
Despesas Estabelecimento
Custos Plurianuais
Software 62 872,39 57 564,33 10 152,66 8599,24 6 861,48
Outras 14 723,86 14 451,48 272,38 0,00
77 596,25 72 015,81 10 152,66 8871,62 6 861,48
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O valor investido em ativos intangiveis consistiu, essencialmente, na aquisi¢éo de licencas software.

4.10 ATIVOS POR IMPOSTOS

Saldo 2010-12-31 Reforgos Reposicdes RegularizagGes 2011
ATIVOS POR IMPOSTOS DIFERIDOS

Por diferencas temporarias em Passivos
Emriscos gerais de crédito 414 314,38 69 090,44 135 277,33 348 127,49
Em provisdes econémicas 1875 958,69 1831 034,62 889 097,08 2817 896,23
Em provisdes para devedores diversos 12 599,27 10 835,65 14 668,91 8 766,01
Em provisdes para plafonds 15 620,05 38 567,57 5 606,39 48 581,23
Em provisdes anti ciclo 621 677,26 195 693,00 121 115,10 696 255,16
2940 169,65 2145 221,28 1165 764,81 - 3919 626,12

Por diferencas temporéarias em Ativos

Em corregdes associadas ao crédito vencido 767 700,44 780 928,42 397 581,05 1151 047,81
Em perdas de imparidade 471,29 2 415,85 2887,14
767 700,44 781399,71 397 581,05 2415,85 1153 934,95
3707 870,09 2926 620,99 1563 345,86 2 415,85 5073 561,07

O forte crescimento da sinistralidade j& mencionada anteriormente tem como consequéncia o forte
reforco, ocorrido neste exercicio, ao nivel dos Impostos Diferidos para Corre¢des Associadas ao
Credito Vencido. A conjuntura econdmica do nosso pais, no ano de 2011, fez com que a Sociedade
procedesse ao aumento das suas provisfes econdémicas e anticiclo com impacto no aumento dos
impostos diferidos para estas provisoes.

E também visivel a reposicdo dos Impostos Diferidos constituidos no exercicio anterior para estas
duas rubricas assim como para as provisdes anticiclo. Este facto € representativo do caracter
temporario e de expurgacdo dos efeitos fiscais incluidos nas rubricas contabilisticas, que representam

a base da teoria associada a contabilizacéo e tratamento dos impostos diferidos.

A reducao da carteira viva da Sociedade traduz-se numa diminui¢do das provisdes para riscos gerais

de crédito refletindo a diminui¢cdo dos impostos diferidos para riscos gerais de crédito face a 2010.
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4.11 OUTROS ATIVOS

2011 2010
OUTROS ATIVOS
Devedores e outras aplicagbes 3321 475,48 4754 441,72
Outros ativos 8 120,00 8 120,00

3 329 595,48 4762 561,72

CONTAS DE REGULARIZAGAO

Rendimentos a receber 289 216,02 499 178,41
Despesas comencargo diferido 55 396,97 19 555,00
Adiantamentos fornecedores 12 434,39 24 202,70
Outras contas de regularizagao 87 509,52 28 444,04

444 556,90 571 380,15

3774 152,38 5333 941,87

No ativo, a rubrica de Devedores e Outras Aplicagcdes, com um valor de 3,3 milhdes de euros, €
constituida, essencialmente, pelos valores faturados ao FINOVA, ao abrigo das linhas PME Investe, e
que se encontram em processo de cobrancgalvalidagcdo conforme circuitos estabelecidos com a
entidade gestora daquelas linhas, do Instituto de Emprego e Formacédo Profissional e da linha IDE
RAM.

Em virtude de uma melhoria no processo de cobranca/validacdo dos valores faturados pelo FINOVA

esta rubrica sofreu uma grande diminuicao face ao ano de 2010.

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

doadas a Sociedade em 2008.

As contas de regularizacdo incluidas nos Outros Ativos, contemplam, entre outras rubricas os
Rendimentos a Receber que dizem respeito aos valores a faturar, mas ja reconhecidos como
proveitos, decorrentes da contratacdo de garantias ao abrigo das linhas PME Investe | a IV em que,

como € sabido, as comissdes de garantia sdo postecipadas.

Apesar de as linhas PME Investe | a IV serem postecipadas poderdo ocorrer situacdes em que
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garantias ao abrigo destas linhas passem a ter comissdes antecipadas por resultado do programa de
Alargamento de Prazo das Linhas de Crédito PME Investe. Neste programa, as comissdes de garantia

sdo liguidadas anual e antecipadamente o que reflete a diminuicdo desta rubrica face a 2010.

Adicionalmente, no Ativo, a rubrica despesas com encargo diferido inclui cerca de 55,4 mil euros
relativos a seguros a especializar no préximo exercicio e 47 mil euros relativos a licengas de software
anuais com data fim em 2012 e a rubrica adiantamentos a fornecedores diz respeito, essencialmente,
a solicitadores.

Nas Outras Contas de Regularizacdo, estédo incluidos os montantes de juros decorridos relativos as

Obrigag6es do Tesouro adquiridas pela Sociedade, cujo valor ascende a 78,1 mil euros.

4.12 PROVISOES

Anulagdes /

Saldo 2010-12-31 Reforgos Utilizagdes L 2011
ReposicGes
CORRECGAO VALORES ASSOCIADOS CREDITO VENCIDO
Crédito e Juros Vencidos 7 359 525,93 5421 190,25 1510 293,33 11 270 422,85
7 359 525,93 5421 190,25 1510 293,33 11270 422,85
PROVISOES PARA RISCOS GERAIS DE CREDITO
Aviso n° 3/95 B.P. 1563 450,60 327 180,77 576 942,53 1313 688,84
Plafonds 58 943,51 124 381,79 183 325,30
Outros 47 544,42 40 133,25 54 598,34 33079,33
PARA GARANTIAS
Econémicas 7079 089,28 6909 564,61 3 355 083,39 10 633 570,50
Anti Ciclo 2345 952,00 738 464,13 457 038,13 2627 378,00
11 094 979,81 8 139 724,55 4 443 662,39 14 791 041,97
18 454 505,74 13 560 914,80 5953955,72 26 061 464,82

O quadro resumo das provisdes reflete a reducéo da carteira viva da Sociedade que se traduz numa
diminuicdo das ProvisGes para Risco Gerais de Crédito, associadas ao valor liquido de contragarantia
de carteira, de 8,37% face ao exercicio anterior. Paralelamente, o aumento da rubrica de Correcdes
Associadas ao Crédito a Clientes esta diretamente relacionado com o continuo crescimento da
sinistralidade que se tem vindo a verificar ao longo dos anos.

A Garval efetua ainda, com regularidade, a avaliacdo dos riscos relativos a sua carteira de garantias

vivas, tendo em vista a constituicdo de provisdes para riscos econémicos em nivel adequado.
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No exercicio de 2011 o valor das Provisdes Econémicas e Anticiclo na Garval, ascende a 13,3 milhdes
de euros registando um aumento (40,7%) face ao ano anterior. Este reforgo reflete a ponderacdo de
diversos critérios de apreciacéo dos riscos econdémicos imputados a cada garantia viva da Sociedade,
sobretudo a previsibilidade da ocorréncia de sinistros e/ou situaces de mora relativamente a cada
garantia viva a data de Dezembro de 2011 e também a deterioracdo generalizada da condicao
financeira das empresas portuguesas. Com as provisdes anticiclo a Sociedade consegue assegurar o

nivel de provisionamento econémico definido para o exercicio de 2011.

4.13 CARGA FISCAL

Ano 2011 Ano 2010 Ano 2009
IMPOSTO SOBRE RENDIMENTO (IRC)
Imposto corrente apurado no exercicio -231884596 -2078707,68 -1232991,64
Pagamentos por conta 1 642 878,00 1 041 087,00 248 556,00
Pagamentos adicional por conta 106 158,36 52 668,00
Retenc¢des na fonte
- 569809,60 - 98495268 - 984435,64

O Imposto sobre Rendimento estimado para 2011, com o valor aproximado de 2,3 milhdes de euros,
encontra-se ja parcialmente liquidado através dos pagamentos por conta no valor de 1,6 milh6es de

euros e dos pagamentos adicionais por conta (derrama estadual) no valor de 106,2 mil euros.

Ano 2011 Ano 2010 Ano 2009
REPORTE FISCAL
Resultado antes de impostos (1) 2 876 650,48 3468 466,57 - 1579 704,18
Imposto corrente (2) - 231884596 - 2078707,68 - 1232991,64
Imposto diferido (3) 1363 275,13 1005 709,44 1637 130,80
Imposto sobre o rendimento do periodo (4) = (2)+(3) - 955570,83 - 1072998,24 404 139,16
Taxa Efetiva de imposto sobre o rendimento = (4) / (1) 33,22% 30,94% 25,58%

A Sociedade esta sujeita a tributacdo em sede de IRC e correspondente derrama.
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4.14 OUTROS PASSIVOS

2011 2010
OUTROS PASSIVOS
Credores diversos 129 575,02 76 331,33
Fornecedores locagéao financeira 152 758,89 204 587,96
Outras exigibilidades 71 477,53 87 485,05
353 811,44 368 404,34
CONTAS DE REGULARIZACAO
Encargos a pagar 211 736,10 197 833,06
Receitas com rendimento diferido 1126 919,23 887 004,88
Outras contas de regularizagéo 320 391,27 222 873,49

1 659 046,60 1307 711,43

2 012 858,04 1676 115,77

Nos Outros Passivos, a rubrica credores Diversos diz respeito as dividas correntes de fornecedores.

O passivo financeiro da Sociedade corresponde as dividas decorrentes dos contratos de locacao
financeira de imobilizado, relativo a instalacées préprias com um valor atual de 152,8 mil euros e

representa 0,22% do valor do total do ativo liquido total da Sociedade.

Valor bruto Reintegragdes ~ Valor liquido 31-12-2011

IMOBILIZADO REGIME LOCAGAO FINANCEIRA
Imbveis 705 223,84 69 091,29 636 132,55

705 223,84 69 091,29 636 132,55

As outras exigibilidades refletem os valores a pagar ao Estado em relacdo a retencdes de Imposto
sobre 0 Rendimento, Imposto do Selo e Seguranga Social do més de Dezembro, e apuramento do IVA

respeitante ao 4° trimestre do ano que finda.

As contas de regularizacdes incluidas nos outros passivos sdo constituidas, essencialmente, pelas
Receitas com Rendimento Diferido, com o valor aproximado de 1,1 milhGes de 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 2012). O valor respeitante a Outras Contas
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de Regularizacdo diz essencialmente respeito a percentagem que vai ser devolvida ao FCGM relativa

a dois iméveis que a Sociedade recuperou e detém para venda, resultante de um processo de

insolvéncia decretado em 2009 e outro decretado este ano.

4.15 CAPITAL PROPRIO

Ano 2010 Aumentos Diminui¢des 2011
CAPITAL PROPRIO
Capital Social 50 000 000,00 50 000 000,00
Reserva Legal 239 546,83 239 546,83
Reserva Estabiliza¢&o Dividendos 346 846,66 346 846,66
Resultados Transitados - 2906 104,70 1809 074,84 - 1097 029,86
Resultado Liquido do Exercicio 2 395 468,33 1921 079,65 2 395 468,33 1921 079,65
49 489 363,63 4 316 547,98 2 395 468,33 51 410 443,28
4.16 RUBRICAS EXTRAPATRIMONIAIS
2011 2010
GARANTIAS PRESTADAS E PASSIVOS EVENTUAIS
Garantias e Avales 709 035 452,56 821 086 289,14
Outros Passivos Eventuais 18 332 529,87 5894 350,87
727 367 982,43 826 980 640,01
GARANTIAS RECEBIDAS
Contragarantias 577 666 568,38 664 741 228,73
Avalistas 1802 865 747,61 2116519 021,95
Penhor Acgdes 24 530 313,00 21 081 498,00
Hipotecas 325 833 094,44 238 343 336,36
2730895 723,43 3040 685 085,04
COMPROMISSOS
Irrevogéaveis 25031 953,00 21 081 498,00

Os compromissos assumidos por garantias e avales prestados referem-se, por um lado, a prestacao

de garantias de natureza financeira de 1° grau (garantias e avales), e, por outro lado, ao

reconhecimento do valor dos plafonds nao totalmente utilizados (outros passivos eventuais). Os outros

compromissos irrevogaveis referem-se a compromissos de recompra de acdes.
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Na Instrucdo n.° 7/2006, que regula a comunica¢do da informacédo referente as responsabilidades por
crédito concedido, é estabelecida a obrigatoriedade de comunicacédo ao Banco de Portugal das fiancas
e avales recebidos pelas instituicBes. A Garval considera contabilisticamente os valores referentes aos
avales recebidos como contragarantia as operagbes prestadas, quer estes permanegam cOmMo
responsabilidades potenciais, quer a partir do momento em que o avalista seja chamado a assegurar o
pagamento das prestacdes do crédito, por incumprimento do devedor, passando a sua
responsabilidade de meramente potencial a efetiva. Podera ainda constatar-se a situa¢do de que o
avalista chamado a assegurar 0 pagamento das prestacGes de crédito realize um acordo com a
Sociedade para pagamento da divida passando a responsabilidade do avalista de efetiva para
renegociada.

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

e 1749 585 445,04 euros de valores de operacdes avalizadas;

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

contabilizados:

e 53272 490,07 euros de valores de operacdes avalizadas.

Por fim, no caso dos avalistas cuja responsabilidade é renegociada, foram contabilizados:

e 7812,50 euros de valores de operacfes avalizadas.
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4.17 MARGEM FINANCEIRA

2011 2010

JUROS E RENDIMENTOS SIMILARES

Juros de outras aplicagdes em instituicdes de crédito 1822,04 1581,17

Juros de aplicagdes em institugdes de crédito 3042 076,16 1397 720,40

Juros de investimentos detidos até a maturidade 114 608,29

Juros de mora 16 327,46 24 107,48

3174 833,95 1423 409,05

JUROS E ENCARGOS SIMILARES

Juros de credores e outros recursos - 3597,11 - 3502,96

Outros - 141,76

- 373887 - 3 502,96

3171 095,08 1419 906,09

A rubrica de juros e rendimentos similares apresenta um crescimento significativo face ao periodo
homadlogo de 2010, em virtude do crescimento das taxas de remuneracao das aplicacdes financeiras e

do valor investido.

Adicionalmente, a rubrica de Juros de Investimentos Detidos até a Maturidade registou um aumento
face a 2010, em virtude dos juros de cupdo e mais-valia especializados referentes as obrigag6es do

Tesouro adquiridas pela Sociedade

4.18 RESULTADOS DE SERVICOS E COMISSOES

2011 2010

RENDIMENTOS DE SERVICOS E COMISSOES
Por garantias prestadas 10383 561,16 10437 128,86

Outras comissdes recebidas

10 383 561,16 10437 128,86
ENCARGOS DE SERVICOS E COMISSOES

Por garantias recebidas - 1204 186,32 - 691179,40
Por servigos bancérios prestados - 20720,27 - 10 165,16
- 1224906,59 - 701344,56

9 158 654,57 9735 784,30

67



Relatério e Contas 2011

Os resultados de servicos e comissdes evidenciam um decréscimo face a 2011 em virtude da
diminuig&o da carteira viva da Sociedade.

Contudo, os encargos de servicos e comissdes registaram um aumento significativo face a 2010 uma
vez que a comissdo de contragarantia € apurada em fungéo da contragarantia do ano anterior, tendo a

mesma sido superior em 2010 face a 2009.

4.19 OUTROS RESULTADOS DE EXPLORACAO

2011 2010
OUTROS RESULTADOS DE EXPLORACAO
CUSTOS
Quotizacdes e donativos 14 190,00 4 410,00
Impostos 44 316,75 27 843,76
Perdas Realizadas 7 794,97
Outros 43 526,33 33496,01
109 828,05 65 749,77
PROVEITOS
Prestacéo de servigos 340 692,50 425 859,12
Ganhos Realizados em Activos Tangiveis 58,28
Reembolso de despesas 15,40 564,50
Outros 37 277,44 2 516,97
377 985,34 428 998,87
268 157,29 363 249,10

Ao nivel dos custos, a rubrica de Impostos, no valor de 44,3 mil euros é composta pelo pagamento do
imposto do selo, imposto Unico de circulagdo, do imposto municipal sobre iméveis e do imposto
extraordinério que incide sobre o setor bancério (valor de imposto). Este imposto consta da Portaria n®
121/2011 de 30 de Marco que veio regulamentar a contribuicdo sobre o sector bancéario estabelecida
pelo artigo 141° da Lei n.° 55-A/2010 de 31 de Dezembro. A variacdo desta rubrica é justificada pelo

maior valor do Imposto associado a comisséo de contragarantia cobrada pelo FCGM.

A rubrica Outros com um valor de 43,5 mil euros inclui cerca de 9,2 mil euros relativo a custas judiciais,
sendo o remanescente, essencialmente, relativo a custos de exercicios anteriores. A rubrica Perdas

Realizadas refere-se a alienagdo de uma viatura.

Relativamente a rubrica Quotizacdes e Donativos, a Garval, efetuou donativos no valor de 500 euros a
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Associacdo Académica de Santarém, 100 euros a Associacdo Portuguesa de Apoio a Mulher com
Cancro da Mama, 2,5 mil euros a Obra do Padre Américo, 1,25 mil euros ao Lar de Santo Ant6nio da
Cidade de Santarém, 1,25 mil euros a Associacdo Integrar, 2,5 mil euros ao Centro de Recuperacéo
Infantil de Almeirim, 1,25 mil euros ao Centro de Reabilitacdo APPC de Leiria, 2,5 mil euros ao Banco

Alimentar Contra a Fome de Santarém e 1,25 mil euros a Santa Casa da Misericérdia de Santarém.

A Garval pagou quotizacBes de cerca de mil euros & NERLEI.

Quanto aos proveitos, verificou-se um ligeiro decréscimo na rubrica de Prestacdo de Servigcos no valor

de 85,1 mil euros que engloba as comissdes de analise, montagem e emissao de garantias.

A rubrica Outros com um valor de 37,3 mil euros diz respeito a proveitos de exercicios anteriores no
montante de 8,8 mil euros, juros de mora de exercicios anteriores apenas faturados em 2011 inclui
cerca de 9,6 mil euros, recuperacé@o de gasto de uma viatura no montante de 14,5 mil euros, sendo o

remanescente relativo a proveitos e ganhos do exercicio.

4.20 EFETIVOS

2011 2010
Administracdo 11 11
Quadros diretivos e técnicos 53 48
Secretariado e administrativo 1 1
4.21 CUSTOS COM PESSOAL
2011 2010
ORGAOS SOCIAIS
Conselho de Administragao 118 763,54 112 522,44
Conselho Fiscal 15 375,00 14 460,00
Assembleia Geral 400,00 350,00
Comissao Executiva 74 700,00 74 700,00
209 238,54 202 032,44
COLABORADORES
Remunerac¢des 929 028,35 853 900,50
ENCARGOS SOCIAIS OBRIGATORIOS 226 124,08 298 820,09
OUTROS 14 917,68

1379 308,65 1354 753,03
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No ano de 2011 ndo existem adiantamentos ou créditos concedidos a membros dos 6rgéos 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 pratica ao longo dos anos, os membros do Conselho de Administragdo e da Comisséo
Executiva auferem apenas uma senha de presenc¢a por cada reunido em que estejam efetivamente
presentes, ndo existindo remuneragfes fixas permanentes atribuidas. A Unica excecéo refere-se ao
Administrador Executivo residente, que sendo colaborador da Sociedade optou, aquando da eleicao
para membro do Conselho de Administracdo, por manter a sua remuneragcdo de origem, nos termos

estabelecidos internamente para estes casos.

Historicamente ndo se verificou, nem verifica, a atribuicdo de quaisquer prémios de performance, nem

de outro qualquer tipo, aos membros do Conselho de Administracéo e da Comissdo Executiva.

Remuneracdes atribuidas aos 6rgaos de Administracdo e de Fiscalizacdo

Senhas de Presenca:

Conselho de Comisséo Assembleia
Administracao Executiva Geral
José Fernando Ramos de Figueiredo €5 200,00 € 31 200,00
Instituto de Apoio as Pequenas e Médias
€4 797,00
Empresas e a Inovagéo — IAPMEI
Jodéo Artur Ferreira da Costa Rosa € 3 900,00 € 14 700,00

Banco Comercial Portugués, S.A.
€2700,00 € 13 500,00

llda Maria Tavares Costa €2100,00
Vitor Manuel de Oliveira Ferreira €3 300,00
Caixa Geral de Depésitos, S.A. €3321,00
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Octavio José da Conceigéo Cordeiro € 600,00

Renato Fernando Ribeiro da Silva £3900,00

NERLEI — Associa¢éo Industrial da Regido

de Leiria, A.E. € 369,00
NERCAB — Associa¢do Empresarial da

Regido de Castelo Branco, A.E. €51,28
Carlos Gustavo Vieira Farrajota Cavaco € 3300,00

Instituto de Turismo de Portugal, I.P.

Remuneracdes:

Rui Pedro Lopes Brogueira

Quanto ao Fiscal Unico,

Remuneracoes:

Santos Carvalho & Associados, SROC, S.A.

€ 15 300,00

€ 400,00

€ 85 225,26

€ 15 375,00

Os honorarios totais faturados durante o exercicio de 2011 pela sociedade de revisores oficiais de

contas relativamente a revisao legal das contas.

(1) Funcdes exercidas até Marco de 2011

71



Relatério e Contas 2011

Remuneracdes atribuidas aos colaboradores da Sociedade

N.° Colaboradores Remuneracgdes
Direcdo Comercial ® 28 432 402,19
Direcéo de Operagdes @ 19 214 393,60
Diregéo de Risco @ 13 184 236,03
Qutros 2 17 454,52
Total 62 848 486,34
Inclui a remuneracéo auferida por colaboradores que ja ndo se encontram ao servigo da Sociedade:
(1) Cinco colaboradores
(2) Dois colaboradores
(3) Um colaborador
4.22 GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS
2011 2010
FORNECIMENTOS 96 549,89 116 900,97
96 549,89 116 900,97
SERVICOS
Rendas e alugueres 103,82 6 175,94
Comunicagdes 102 524,31 113 846,41
Deslocagdes, estadias e representacéo 27 743,54 50 961,78
Publicidade e edic&o de publicidade 57 551,00 39 842,48
Conservagdao e reparagao 9 685,59 8 027,97
Encargos com formagéo de pessoal 7 888,70 0,00
Seguros 14 401,84 11 983,45
Servigos especializados 105 237,68 89 755,62
Outros fornecimentos de servigos 157 123,36 126 649,27
482 259,84 447 242,92
578 809,73 564 143,89

Os Gastos Gerais Administrativos registaram uma variacdo no valor de 14,7 mil euros o que

corresponde a um crescimento de 3% face ao ano de 2010.

A rubrica Outros Fornecimentos de Servicos inclui cerca de 124,0 mil euros relativo a servigos de
BackOffice prestados pela SPGM.
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4.23 PARTES RELACIONADAS

A Garval em 2011, incorreu com custos relativos a servigos de backoffice prestados pela SPGM no
valor de 124 mil euros sendo que o valor em divida, a data de 31-12-2011 ¢é de 12,1 mil euros.
4.24 OUTRAS INFORMACOES

A Sociedade ndo tem dividas em mora ao Estado ou a Seguranca Social, entidades perante as quais a

sua situacdo se encontra regularizada.

4.25 ACONTECIMENTOS APOS A DATA DE BALANGO

ApOs a data do Balango ndo houve conhecimento de eventos ocorridos que afetem o valor dos ativos e

passivos das demonstracdes financeiras do periodo.

O CONSELHO DE ADMINISTRACAO

José Fernando Ramos de Figueiredo — Presidente
Renato Fernando Ribeiro da Silva

Jo&o 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

llda Maria Tavares Gomes da Costa

José Ribeiro Vieira

O TECNICO OFICIAL DE CONTAS
José Hilario Campos Ferreira - TOC n°® 170

As notas anexas fazem parte integrante destas demonstracgdes financeiras.
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Anexo

Artigo 447° do Codigo das Sociedades Comerciais

Em 31 de Dezembro de 2011, nenhuma das pessoas singulares integrantes dos 6rgaos sociais da
Sociedade detinha qualquer participacdo de capital na Garval — Sociedade de Garantia Mdtua, 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. 7 838 942 aclbes
= Banco Espirito Santo, S.A 3921 714 acdes
= Banco BPI, S.A. 3394 910 acdes
= Banco Comercial Portugués, S.A 2 890 160 aglBes
= Banco Santander Totta, S.A. 2 506 282 acdes
» Caixa Geral de Depositos, S.A. 2 422 630 agles
» |[nstituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e a Inovagéo 2 098 500 ac¢les
= Turismo de Portugal, I.P. 1 145 000 acdes
= Caixa Econdmica Montepio Geral, S.A. 240 000 acdes
» Caixa Central de Crédito Agricola Matuo, CRL 69 000 acdes
*»  BANIF — Banco Internacional do Funchal, S.A. 500 ac¢bes

Artigo 448° do Codigo das Sociedades Comerciais

Em 31 de Dezembro de 2011, a relacdo dos acionistas com mais de 10% de participacdo no Capital

Social da Sociedade era a seguinte:

=  SPGM - Sociedade de Investimento, S.A. 15,68 %

Acionistas Promotores

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

acionistas promotores:

74



Relatério e Contas 2011

Acionista Promotor N.° de Agdes %

SPGM - Sociedade de Investimento, S.A. 7838942 15,68%
Banco Espirito Santo, S.A. 3921714 7,84%
Banco BP|, S.A. 3394910 6,79%
Banco Comercial Portugués, S.A. 2890 160 5,78%
Banco Santander Totta, S.A. 2 506 282 5,01%
Caixa Geral de Depositos, S.A. 2422 630 4,85%
IAPMEI - Instituto de Apoio as Pequenas e Médias 2098500  4,20%
Instituto de Turismo de Portugal, I.P. 1145000  2,29%
Caixa Econémica Montepio Geral, S.A. 240 000 0,48%
Caixa Central de Crédito Agricola Mdtuo, CRL 69 000 0,14%
BANIF - Banco Internacional do Funchal, S.A. 500  0,00%

Total Acionistas Promotores 26 527638 53,06%
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V. Relatorio e Parecer do Fiscal Unico

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

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas INTERNATIONAL

RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO
Senhores Acionistas

Em cumprimento do disposto na lei e no conlrato de sociedade, compele-nos submeter a Vossa
apreciagao o relatério anual sobre a nossa agdo fiscalizadora e parecer sobre o Relatério de
Gestdo e Demonstragoes Financeiras apresentados pelo Conselho de Administragao da GARVAL-
- Sociedade de Garantia Mitua, 5.A., com referéncia ao periodo findo em 2011 dezembro 31.

Ao longo desle periodo, acompanhdmos a atividade da Empresa, verificando, com a extensdo
considerada aconselhdvel, os valores patrimoniais, os registos contabilisticos e documentos que
Ihes servem de suporte, os quais satisfazem as disposigdes legais e do contrato de sociedade.
Foram-nos sempre pontualmente prestados, pelo Conselho de Administragao e pelos Servigos,
todos os esclarecimentos de que necessitamos para o adequado desempenho das nossas fungdes.

Das verificagdes efetuadas, pudemos concluir que:

1) O Relatorio de Cestdao explana, com suficiente clareza, a evolugdo dos negécios sociais
durante o periodo e as perspetivas futuras.

2) As politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adolados na preparagio das contas s3o
adequados e encontram-se devidamente divulgados no Anexo.

3) O Balango, a Demonstragdo dos resultados, a Demonstragio dos fluxos de caixa e o
correspondente Anexo satisfazem os preceitos legais e estatutirios e refletern a posigdo dos
registos contabilisticos no fecho do periodo.

Nestes termos, tendo em consideragdo o referido anteriormente, somos de parecer que aproveis:

a) O Relatério de Gestdo e as contas referentes ao periodo findo em 2011 dezembro 31.

b) A proposta do Conselho de Administragao sobre a aplica¢do dos resultados do periodo.
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V.

Certificacdo Legal de Contas

SANTOS CARVALHO & ASSOCIADOS, SROC, S.A. ’ NEXIA NN

INTEH u:\‘.’\lsn\'ﬁV

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

CERTIFICAGCAO LEGAL DAS CONTAS
INTRODUGAO

1. Examindmos as demonstragdes financeiras da GARVAL - Sociedade de Garantia Miilua,
S.A., as quais compreendem o Balango em 2011 dezembro 37 (que evidencia um total
de € 68 784 153 e um total de capital préprio de € 51 410 443, incluindo um resultado
liquido de € 1 921 080), as Demonstragdes dos resuitados por naturezas e de fluxos de
caixa do periodo findo naquela data e o correspondente Anexo.

RESPONSABILIDADES

2. E da responsabilidade do Conselho de Administragdo a preparagao de demonstragdes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigao (inanceira da
Empresa, o resultado das suas operagdes e os fluxos de caixa, bem como a adogdo de
politicas e critérios contabilisticos adequados e a manulengao de um sistema de controlo
interno apropriado.

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

AMBITO

4. O exame a que procedemos foi efetuado de acordo com as Normas Técnicas e as
Diretrizes de Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais
exigem que o mesmo seja planeado e executado com o objetivo de obter um grau de
seguranga aceitdvel sobre se as demanstragdes financeiras estdo isentas de distorgdes
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 Conselha de Administragdo, utilizadas na sua
preparagao;

- a apreciagao sobre se sio adequadas as polfticas contabilisticas adotadas e a sua
divulgagao, tendo em conta as circunstancias;

- averificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade; e
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- a apreciagio sobre se é adequada, em termos globais, a apresentagdo das
demonstragdes financeiras.

5. O nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordéncia da informagao
financeira constante do relatério de gestio com as demonstragdes financeiras.

6. Entendemos que o exame efetuado proporciona uma base aceitdvel para a expressao da
nossa opiniao.

OPINIAO

7. Em nossa opinido, as referidas demonsiracbes financeiras apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posicio
financeira da GARVAL- Sociedade de Garantia Miitua, S.A., em 2011 dezembro 31, o
resultado das suas operages e os fluxos de caixa no periodo findo naquela data, em
conformidade com os principios conlabilisticos geralmente aceites para as instituigdes
sujeitas a supervisdo do Banco de Portugal.

RELATORIO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS
8. E também nossa opinido que a informagao financeira constante do relatério de gestio é
concordante com as demonstragges financeiras do periodo.
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VI. Relatério do Auditor Independente
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RELATORIO DE AUDITORIA

Introducao e responsabilidades

1. Examinamos as demonstracdes financeiras da Garval - Sociedade de Garantia
Mitua, SA, as quais compreendem o Balanco em 31 de Dezembro de 2011 (que
evidencia um ativo liquido de 68 784 153 euros e um total de capital préprio de

51 410 443 euros, incluindo um resultado liquido de 1 921 080 euros), a
Demonstracao dos Resultados, a Demonstracao de Fluxos de Caixa e o
correspondente Anexo as Demonstracées Financeiras, referentes ao exercicio findo
naquela data. E da responsabilidade do Conselho de Administracao a preparacao de
demonstracoes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posicao financeira da Empresa e o resultado das suas operacgdes, bem como a adocao
de politicas e critérios contabilisticos adequados e a manutencao de um sistema de
controlo interno apropriado. A nossa responsabilidade consiste em expressar uma
opiniao profissional e independente, baseada no exame que realizdmos as referidas
demonstracoes financeiras.

Ambito

2. O nosso exame foi efetuado de acordo com as Normas Técnicas e as Diretrizes de
Revisao/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o
exame seja planeado e executado com o objetivo de obtermos um grau de seguranca
aceitavel sobre se as demonstracdes financeiras estao isentas de distorcoes
materialmente relevantes. Para tanto, o referido exame incluiu: (i) a verificacao, por
amostragem, do suporte das quantias e divulgacoes constantes das demonstracoes
financeiras e a avaliacao das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos
pelo Conselho de Administracao, utilizadas na sua preparacao; (ii) a apreciacao da
adequacidade das politicas contabilisticas adotadas e a sua divulgacao, 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 demonstracoes financeiras. O nosso exame abrangeu também a
verificacao da concordancia da informacao financeira constante do relatdrio de
gestao com as demonstracoes financeiras. Entendemos que o exame efetuado
proporciona uma base aceitavel para a expressao da nossa opiniao.

Opiniao

3. Em nossa opiniao, as referidas demonstracoes financeiras apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posicao
financeira da Garval - Sociedade de Garantia Mdtua, SA em 31 de Dezembro de 2011,
o resultado das suas operacdes e os fluxos de caixa no exercicio findo naquela data,
em conformidade com as Normas de Contabilidade Ajustadas emitidas pelo Banco de
Portugal.

Relato sobre outros requisitos legais

4. E também nossa opinido que a informacéo financeira constante do relatorio de
gg-ftéo é concordante com as demonstracoes financeiras do exercicio.
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