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II. RELATORIO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

INTRODUCAO

A Garval — Sociedade de Garantia Mutua, S.A. concluiu em 2006 o seu quarto ano de actividade.
Apbs a elevada receptividade verificada junto do mercado para o produto Garantia Miitua, o ano
que agora finda veio reforcar a convicgao existente acerca da oportunidade e da necessidade que
representam as Sociedades de Garantia Mutua (SGM) para as Pequenas e Médias Empresas

(PME) do nosso Pais.

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

sistema Financeiro, no numero de garantias emitidas e no numero de novos mutualistas.

O ano de 2006 foi também marcado pelo registo dos primeiros sinistros da sociedade, mais de trés
anos e meio apoés o inicio de actividade. Ainda que seja uma variavel incontornavel do negdcio
desenvolvido, a sinistralidade registada foi particularmente severa para com as contas de
exploragiao da Garval, quer pelo seu volume quer pela sua cronologia. Na realidade, os sinistros
ocorridos verificaram-se fundamentalmente no ultimo trimestre do ano o que, sendo politica da
Sociedade provisionar integralmente o montante de garantias executadas, provocou um acréscimo
nao esperado nas rubricas de Provisdes para Crédito Vencido e Provisdes Economicas. Ainda que
se apresentem integralmente relevados como perdas totais os sinistros registados e ainda nao
recuperados, a Sociedade prossegue o desenvolvimento de esforgos tendentes a maximizagao da
recuperacao do montante das execugOes de garantias registadas através dos meios legais ao seu

alcance.

A Garval continuou a prosseguir a sua missio de melhorar o acesso ao crédito por parte das PME

portuguesas, actuando através da qualidade das garantias emitidas e facilitando a contratag¢ao de
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operagoes financeiras em condi¢oes adequadas as necessidades das empresas. Para a concretizagao
deste objectivo, foi refor¢ada a dinamizacao dos protocolos existentes com Instituicdes Bancarias
(Banco BPI, Millennium bcp, Grupo BES, Caixa Geral de Depésitos, Grupo Santander Totta e
Banco Barclays) e que conheceram, no ano que agora finda, um acentuado crescimento. Para além
dos protocolos genéricos, foram também celebradas Linhas Garantidas com os Bancos
Millennium bep, BES e BPI prevendo condi¢oes preferenciais de financiamento através de

Garantia Mutua, nomeadamente ao nivel do pricing e do prazo de resposta das operagdes.

Em 20006, no ambito do INOFIN — Programa Quadro de Inovagao Financeira para o mercado
das PME em Portugal, foi também lancado pelo IAPMEI — Instituto de Apoio as Pequenas e
Médias Empresas e ao Investimento o Programa FINICIA. Este Programa tem como objectivo
facilitar o acesso ao financiamento pelas empresas de menor dimensdo, que tradicionalmente
apresentam maiores dificuldades na sua ligagao ao mercado financeiro. Através do estabelecimento
de parcerias publico-privadas, o Programa promove o alargamento da base de acesso a capital e ao
crédito, proporcionando as empresas recursos essenciais ao desenvolvimento da actividade nas

fases iniciais do seu ciclo de vida. Encontra-se dividido em trés eixos:

- EIXO I — Projectos de Forte Conteudo de Inovagdo, destinado a apoiar projectos empresariais

com elevado contetdo de Inovagao, aos quais seja atribuido o Estatuto IAPMEI Inovagao;

- EIXO II — Negocios Emergentes de Pequena Escala, visando assegurar o financiamento de
pequenos projectos de investimento, através de estruturas adequadas de financiamento por capital

proprio e/ou por capital alheio;

- EIXO III — Iniciativas Empresariais de Interesse Regional, projectado a proporcionar
mecanismos de financiamento que respondam as necessidades de investimento de um segmento
de empresas ja existentes, de dimensao reduzida (Micro e Pequenas Empresas) e com actividade

essencialmente de ambito local

Por outro lado, também foi reforcada a capacidade interna da Garval na captacao directa de
negoécio junto das PME. Procurou realizar-se um crescimento sustentado dos Recursos Humanos
da Sociedade, com reforco na area operacional da Sociedade, nomeadamente nas agéncias de

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

colaboragdes com parceiros institucionais.

Ao nivel do Sistema de Garantia Mutua nacional, em 2006 foi formalmente constituida a
Agrogarante, sociedade que tera como missao o apoio as PME dentro do quadro de intervenciao
do Programa AGRO, cobrindo um impedimento das SGM existentes, que derivava da utilizagao
de fundos provenientes de um outro Programa Operacional (POE). Esta sociedade iniciou a sua

actividade em Janeiro de 2007.
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ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Mais do que um abrandamento notavel, a economia mundial esta, sem duvida, a atravessar uma
fase de reequilibrio de crescimento entre as diferentes zonas econémicas. De facto, as recentes
evolugoes sugerem uma reducao das divergéncias de conjunturas, constatavel no registo de um

abrandamento nos Estados Unidos e no Japao e de uma retoma na Europa, embora, que num

lado quer noutro, a ritmos relativamente erraticos.

Quadro 1 — Taxa de Crescimento Quadro 2 — Taxa de Quadro 3 — Taxa de
do PIB (%) Desemprego (%) Inflacdo (%)
2004 | 2005 |2006°(2007°|2008"| 2004 | 2005 (2006 " 2005 [2006°|2007°|2008°
Area Euro 1,7 1,5 2,6 2,2 2,3 8,9 8,6 7,9 7,4 71 1,9 1,9 1,8 2,0 2,0
Japao 2,3 2,7 2,8 2,0 2,0 4,7 4,4 4,2 3,9 36 | 12 -14 -10 02 0,6

Estados Unidos| 39 32 33 24 27 | 55 51 46 48 51 28 30 29 26 26

OCDE 3,2 2,7 3,2 2,5 2,7 6,7 6,5 6,0 5,8 5,7 2,4 2,1 2,2 2,2 2,1
Portugal 1,2 0,4 1,3 1,5 1,7 6,7 7,7 7,5 74 7,0 2,8 2,7 2,0 1,8 1,8
Fonte: OCDE

Até agora, as economias da OCDE beneficiaram de um longo periodo de crescimento sustentado
e de uma fraca inflacgio mesmo enfrentando um aumento dos precos do petréleo e das matérias-
primas. Esta tendéncia, muito favoravel, foi apoiada por uma moderagao prolongada do aumento
dos salarios, fonte de estabilidade dos precos, de reforco de proveitos e de criagao de emprego no

conjunto da regiao OCDE.

v' Estados Unidos da América

De acordo com o ultimo relatério de conjuntura econémica da Reserva Federal, a actividade
econémica aumentou a um ritmo modesto em Dezembro e inicio de Janeiro. De facto,
crescimento da produ¢ao abrandou depois de ter apresentado taxas elevadas anteriormente. A

analise dos dados sectoriais mais recentes evidencia, por sua vez, um abrandamento ligeiro da




Relatirio e Contas 2006

actividade nos servicos e industria, mantendo-se a evolu¢do desfavoravel na construcio. Esta
ultima apresentou uma taxa de decrescimento elevada, embora aparentando um caricter

temporario, pelo que o crescimento do PIB devera, em breve, retomar a um ritmo vigoroso.

A inflacdo tendeu a aumentar, em parte, devido a repercussao do aumento do preco dos bens
energéticos sobre os precos dos outros produtos e servicos. Excluindo as componentes de energia
e alimentacdo, preve-se que o crescimento do indice de pregos no consumidor vira a reduzir-se em
2007, situando-se em 2,6%. Consequéncia deste relativamente elevado nivel da taxa de inflacdo, a
politica monetaria actual tem vindo a ser ligeiramente restritiva. Redugbes das taxas de juro serdo

uma hipétese assim que a inflacdo venha a desenhar uma tendéncia de decréscimo.

O défice orcamental da administragdo federal tem vindo a diminuir, prevendo-se que venha a
manter-se na volta dos 2% do PIB em 2007. De acordo com o Departamento do Comércio, o
défice da Balanca Corrente norte-americana continuou a aumentar no terceiro trimestre de 20006,
em resultado da obtenc¢do de um saldo mais negativo nas balangas de bens e servicos e de

rendimentos.

A taxa de desemprego nos HEstados Unidos manteve-se em 4,5% no més de Dezembro, tendo
registado um valor médio de 4,6% em 2006, o mais baixo desde 2000. Os inquéritos efectuados as
empresas demonstram uma redu¢io do numero de postos de trabalho na industria e na
construcdo, continuando o sector dos servicos a apresentar um crescimento do volume do

emprego.

Perante este cenario de final do ano de 2000, sera importante referir que os dltimos indicadores
avancados para a economia norte-americana apontam, em termos gerais, para um andamento mais

favoravel da actividade econdmica em 2007.

v’ Japdo

A retoma econdmica actual, a mais longa desde o pos-guerra no Japao, transformou-se numa fase
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de expansdo auténoma induzida pela procura interna privada, que tendera a persistir e a
aproximar-se de 2% em 2007 e 2008, gracas ao investimento dinamico das empresas (alimentadas

por niveis de lucros recordes) e ao consumo privado.

A taxa de inflagio homodloga do Japao reduziu-se em Novembro, pelo segundo més consecutivo,
consequéncia do menor ritmo de progressio dos precos das componentes alimentar e energética.

Para 2007, prevé-se que a inflagao venha a apresentar um ligeiro aumento.

Nao se prevé que o Banco do Japiao venha a aumentar as taxas directoras a curto prazo, sobretudo
antes que a inflagdo se torne claramente positiva e que o risco de deflagdao seja percebido como

longinquo.

Entidades reputadamente conhecedoras da economia nipénica, e independentes, mencionam a
necessidade, cada vez mais latente, de ser promovida uma reforma estrutural ampla na economia
deste pais, incluindo uma reforma dos principais regulamentos dos diversos sectores, que tém
vindo a sustentar o crescimento econémico num contexto de rapido envelhecimento da

populagio.

Em Novembro observou-se uma descida da taxa de desemprego niponica para 4%, igualando o
minimo de varios anos atingindo em Maio, prevendo-se que a mesma continue a baixar ao longo
dos proximos anos. A informagao mais recente aponta para um abrandamento menos favoravel da
actividade econémica no inicio de 2007. O indice de confian¢a dos consumidores recuou para um
minimo de mais de um ano em Dezembro, sugerindo que o comportamento do consumo privado

se podera deteriorar.

v' Zona Euro

Na Europa, nem a valorizagio da moeda, nem o esperado aumento da carga fiscal (sobretudo o
imposto sobre o valor acrescentado) na Alemanha a partir de Janeiro tém abalado a confianca dos

investidores, num periodo em que o presidente do Banco Central Europeu prepara o mercado

10
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para uma nova subida das taxas de juro em 2007.

Ap6s varios falsos alarmes, a retoma econémica parece ter-se instalado finalmente. No primeiro
semestre de 2000, a actividade evoluiu a um ritmo positivo sem precedentes desde ha varios anos.
As exportacdes e o investimento foram os principais motores, mas também o sector das familias
tem vindo a estimular a despesa. O consumo privado devera alimentar a prazo a retoma,
ocupando o investimento das empresas e a constru¢ao civil um papel mais apagado face ao que
acontecera ao longo dos ultimos meses. O PIB devera aumentar a uma taxa estimada de 2,2% -

2,3% em 2007 e 2008.

A expectativa de se vir a testemunhar a solidificagao do actual processo de retoma econémica na
zona euro devera levar ao abandono ou reduc¢iao de medidas de estimulo da actividade econémica
baseadas na politica monetaria, nomeadamente sera previsivel a ocorréncia do aumento das taxas
de juro ja em 2008. A obtengdo de melhores indicadores or¢amentais é imprescindivel, em
particular nos paises que registam ainda défices elevados, mas outras medidas se impdem para
avang¢ar para uma situagdo orcamental sustentavel. Reformas adicionais destinadas a reforcar o
mercado unico melhorariam a performance econémica da zona euro assim como a resisténcia

desta zona a possiveis choques.

As projeccOes sobre a taxa de inflagdo esperada para os proximos anos tém vindo a ser revistas em
baixa por diversas organizacdes internacionais, traduzindo, essencialmente, a hipotese de uma

baixa nos pre¢os dos bens energéticos.

De acordo com dados do Eurostat, com os devidos ajustes de sazonalidade, a taxa de desemprego
da zona Euro recuou 0,1 p. p. para 7,6% em Novembro, valor minimo registado desde Janeiro de

2001.

Os dltimos resultados de Dezembro fornecidos pelos inquéritos aos consumidores e as empresas,
e compilados pela Comissao Europeia, indicam uma ligeira deteriora¢ao dos niveis de confianca

dos agentes econdémicos da zona Euro. Ainda assim, esse mesmo indicador manteve-se bastante

11
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préximo dos niveis maximos registados ao longo dos ultimos seis anos.

v Portugal

Quadro 4 — Indicadores sobre a economia portuguesa

2004 2005 2006°  2007° 2008°

Taxas de Crescimento
PIB 1,2 0,4 1,2 1,5 1,7
Consumo Privado 2,4 2,0 1,1 1,3 1,4
Consumo Publico 2,5 1,8 0,0 0,0 -0,3
Investimento 0,9 -3,0 -2,6 0,4 2,2
Exportagbes 4,5 0,9 7,9 54 5,5
Importacdes 6,8 1,8 2,9 3,0 3,6

Contributo para o Crescimento do PIB

Procura Interna 2,2 1,0 0,2 1,0 1,3
Investimento 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0
Procura Externa Liquida -1,1 -0,4 1,2 0,5 0,3
Taxa de Desemprego (%) 6,7 7,6 7,6 7,7 7,7

Taxa de Poupanca (% do PIB)

Taxa de Inflacdo (%) 2,5 2,1 2,9 2,2 2,1

Como percentagem do PIB

Balanca Comercial -9,6 -10,4 -10,0 -9,5 -9,1
Balanca de Transacc¢des Correntes |-7,8 -9,5 -9,0 -8,7 -8,3
Balanga de Pagamentos -5,8 -7,9 -7,4 -7,3 -7,0
Défice Publico (% do PIB) -4.8 -5,1 -3,7 -3,2 -3,4

Fonte: Comissao Europeia, Economic Forecast, Autumn 2006, Novembro 2006

A intensificacdo do processo de expansdo econémica na Europa relangou as exportacdes e o

crescimento do PIB em Portugal no ano 2006. As perspectivas de evolugao da economia

12
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portuguesa no periodo 2007-2008 apontam para uma aceleraciao gradual da actividade econémica,
num contexto de correccao de alguns desequilibrios internos a nivel macroeconémico e de
crescimento moderado dos precos no consumidor. O crescimento do PIB no periodo em analise
implica, no entanto, a manuten¢ao do processo de divergéncia real da economia portuguesa face a
zona Euro, embora se preveja que o crescimento da economia portuguesa se aproxime do

crescimento médio nessa area mais para o fim do perfodo.

O crescimento da economia portuguesa em 2006 foi marcado pelo reduzido contributo da
procura interna, reflectindo a forte queda do investimento e do consumo privado. Em
contrapartida, o contributo das exportagdes tera registado valores de crescimento ligeiramente
acima de 1 ponto percentual, resultando do crescimento significativo das exportagoes, conjugado
com uma evolucio moderada das importagdes. A previsio para o corrente ano aponta uma

recuperacao gradual da procura interna e um abrandamento das exportagdes.

O consumo privado devera ter desacelerado entre 2005 e 2000, registando um crescimento médio
anual em linha com o PIB; e inferior ao observado na area do Euro, facto este contrario ao que
tem vindo a acontecer nos anos mais recentes. A ligeira aceleracio do consumo privado que se
prevé ao longo de 2007 e de 2008 estara associada a condi¢Oes progressivamente mais favoraveis
no mercado de trabalho, em particular a uma estabilizacdo da taxa de desemprego, e a uma
aceleragio do rendimento disponivel real, marcada por um aumento dos salarios reais,
simultaneamente com uma redu¢ao do crescimento dos impostos directos pagos pelas familias.

Desta forma, espera-se verificar uma melhoria das expectativas dos consumidores ja em 2007.

A Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) tera registado mais uma diminui¢ao em 2006. Para
2007 projecta-se uma recuperagao do investimento, a qual deverd voltar a registar taxas de

crescimento positivas, estendendo-se este perfil de recuperagao para 2008.

Os pregos, medidos pelo Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), deverio ter
registado um crescimento de cerca de 3% em 2006 (2,1% em 2005). Este aumento da inflagdao de

cerca de 1 p. p. tera sido determinado ndo apenas pela aceleragao significativa dos pregos de

13
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importagao de bens nao energéticos, como tera ainda reflectido a aceleragao dos precos de alguns
bens alimentares, o impacto dos aumentos do Imposto sobre o Tabaco e os efeitos desfasados
associados a0 aumento da taxa normal do IVA introduzido em Julho de 2005. A actual projec¢ao
aponta para uma descida progressiva da inflacio em 2007 e 2008, para 2,2% e 2,1%,
respectivamente, decorrente da forte desaceleracio dos precos dos bens energéticos e da
dissipagao do efeito relacionado com o aumento da taxa normal de IVA referido, num contexto
de crescimento moderado dos precos de importacio dos bens nao energéticos e dos custos

laborais.

A actual politica econémica, visando a obtencdo de determinadas metas de recuperagao
orcamental, ira exigir uma forte disciplina no ambito da despesa. Este esforco contribuira para a
melhoria a longo prazo da performance da economia portuguesa, o que, em conjunto com o
reforco do capital humano e uma intensificacio da concorréncia no mercado nacional, tendera a
permitir alcangar aumentos de produtividade, melhorando a capacidade de Portugal se adaptar aos

choques externos.

Mercado de crédito

Pela analise dos Inquéritos aos Bancos sobre o Mercado de Crédito realizada pelo Banco de
Portugal, ao longo de 20006, podemos constatar uma estabilidade nos critérios seguidos para

aprovacao de empréstimos, quer da oferta, quer da procura de crédito.

14
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Figura 1 Evolugéo da Oferta e Procura de Crédito a Empresas in Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito

(Banco de Portugal, Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito - Outubro/2006)

Neste dltimo trimestre verifica-se uma melhoria de perspectiva na percepcao de riscos quanto a

actividade econémica em geral sendo que a pressio exercida pela concorréncia de outras

instituicoes bancarias ¢ o factor mais enfatizado.

FACTORES PARA O CRESCIMENTO DO CREDITO

BAMNCARIO AS EMPRESAS™

Restruturagio da

FusSes/agquisipbes

Existéncias
fundo de mansaio

Investimeanto

0.4 0.2 oo oz 0.4 ns
Fonte: Banco da Portugal (Inquérito aos Bancos sobm o Mercado de Cedito — Mo,
Juiho e Oulubm).

MNoda: (a) Sados deresposias ponderadas exprassos emdeasvios Bos a siuagionautal
fwalor nautra=3).

Entre os factores de maior procura de crédito encontra-se a reestruturagdo empresarial e

reestruturacao de divida por oposi¢do ao financiamento de investimento menos procurado.

15
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ACTIVIDADE

ENQUADRAMENTO

A evolugao, durante o ano de 2000, registada ao nivel da aplicagdo informatica SIG (Sistema
Integrado de Gestdo) permitiu a melhoria da integracao do processo de analise e decisio de
operagoes numa base workflow, proporcionando um melhor acompanhamento e um apoio mais
directo as empresas que recorrem aos servicos da Garval, aperfeicoando e simultaneamente
tornando mais eficiente a analise de crédito. Este factor, em conjuga¢ado com outros, permitiu uma
reducdo do prazo de analise perante as operagoes solicitadas em compara¢ao com o ano anterior,

bem como um aumento da capacidade de resposta da Sociedade.

Genericamente, assistiu-se em 2006 a um bom nivel de desempenho operacional da Garval:
crescimento do volume de contratagdo, crescimento do nimero de garantias emitidas, crescimento
da carteira de garantias vivas, elevada pulverizacio da carteira e crescimento do numero de
empresas apoiadas. Mas, pese embora que este desempenho venha a induzir no futuro um maior
nivel de proveitos, a concentracao significativa do volume de contratagio durante o terceiro
trimestre do ano a par com a obrigatoriedade de constitui¢ao de Provisdes para Riscos Gerais de
Crédito continuou a influenciar as contas de explora¢ao da Sociedade. Na realidade, a contratagiao
de garantias no ultimo trimestre provoca um impacto negativo nas contas do ano em curso dado
que os proveitos gerados no exercicio nao compensam as provisoes realizadas, repercutindo-se a

geracao de proveitos em beneficio dos exercicios seguintes.

Por outro lado, o registo de sinistralidade e o acompanhamento da carteira de garantias vivas
provocou um aumento significativo nas rubricas de Provisdes para Crédito Vencido e Provisoes

Econémicas, que influenciaram decisivamente os Resultados da Sociedade.

ACTIVIDADE DESENVOLVIDA

A actividade operacional da Garval continuou a crescer a um ritmo significativo, verificando-se
um aumento quer ao nivel das operacdes originadas nos bancos quer ao nivel da capacidade de

captagdo auténoma. Em 2006, a Garval prestou 670 garantias que ascenderam a um total de
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64,5 milhdes de euros. Destas, 64 foram renovacdes de garantias ja emitidas, que ascenderam a
9,1 milhdes de euros. O valor médio de garantia foi de 96 226 euros, o que representou un
crescimento de 45,4% face ao ano anterior. No mesmo periodo, foram aprovadas 413 garantias

e plafonds de garantias, no montante de 105,6 milhdes de euros.
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‘- Montante Garantido === Garantias Emitidas ‘

As garantias emitidas em 2006 permitiram o acesso a crédito junto do Sistema Financeiro no
montante de 140 milhdes de euros, viabilizando investimentos na ordem 390 milhdes de euros.
No que respeita a garantias prestadas em operagoes de financiamento, a Garval manteve-se como
uma interlocutora dos seus mutualistas perante os Bancos financiadores. Tal demonstra o
reconhecimento das empresas na capacidade da Sociedade em promover a correcta estruturagao
dos créditos face as suas necessidades especificas beneficiando, cumulativamente, do papel de

representacao institucional da Garval junto desses mesmos Bancos.

Por outro lado, regista-se o surgimento de novos Bancos como beneficiarios de garantias

prestadas pela Garval que ndo eram tradicionais financiadores através do nosso produto. Tal
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representa, para além do reconhecimento da qualidade das garantias prestadas, o retorno do

esforco desenvolvido numa maior divulgacao da Garantia Matua.
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Acumuladamente, desde o inicio de actividade da Garval em 2003, as garantias emitidas

ascenderam a 121,6 milhdes de euros, o financiamento induzido a 266,8 milhdes de euros e o

investimento apoiado a 731,2 milhdes de euros.
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As garantias prestadas pela Garval encontram-se automaticamente contragarantidas através do

Fundo de ContraGarantia Matuo (FCGM), num montante que assume um minimo de 50% do
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capital garantido. O crescimento da carteira viva da Sociedade tem vindo a ser conseguido através
do fomento de garantias a financiamentos beneficiando de maiores taxas de cobertura por parte
do FCGM. Encontram-se neste tipo intervencao as garantias emitidas ao abrigo da Gaveta FEI 11,
que resulta de um protocolo entre o Fundo Europeu de Investimento e o FCGM, permitindo em
determinadas condi¢bes a elevagdo da percentagem de contragarantia para 75%, a Gaveta LVT

destinada a apoiar investimentos realizados naquela Regiao e a Gaveta Finicia recentemente criada.

CARTEIRA VIVA
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A carteira de garantias vivas ascendeu a € 85,4 milhdes de euros, o que representa um aumento
de cerca de 97,5% face aos € 43,2 milhdes, registados no final de 2005. A contragarantia da
carteira cresceu a um ritmo mais que proporcional face ao aumento da carteira de garantias
(101,2%) fruto da realizagdo de operagdes com maior cobertura, ressegurando em final de 2006
05,74% da carteira viva, assumindo a Sociedade um risco liquido de 29 260 496 euros. Tal

representa uma alavancagem de 4,88 sobre o Capital Social da Garval.

Em consequéncia do aumento do nivel de actividade registado em 2006, mas também pelo maior
reconhecimento da utilidade do produto garantia mutua por parte do tecido empresarial e da
crescente notoriedade da Sociedade na sua area de intervencdo, a Garval alargou a sua base

mutualista duplicando o nimero de empresas beneficiarias captadas no decurso de contratagao de
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operagoes de garantia. No final do ano de 2006 a Garval possuia 627 PME no seu corpo
accionista. Refira-se ainda o reduzido numero de solicitagdes para alienacao de ac¢oes por parte de
empresas que ja liquidaram as suas responsabilidades para a Garval, contribuindo para um efeito

de recorréncia que se apresenta crescente e atesta o grau de satisfagao dos utilizadores.
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ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA

O resultado antes de impostos totalizou, no exercicio de 2006, 384,5 mil euros negativos,
representando uma diminui¢io de 266,2 mil euros face ao do ano anterior. O imposto sobre
lucros estimado ascende a 80,9 mil euros, representando uma taxa de 5% do total de proveitos e
de menos 21,03% do resultado antes de impostos. O elevado peso dos impostos sobre lucros no
resultado antes de impostos, tanto mais que estes sao negativos, ¢ explicado pelo nio
reconhecimento, em termos fiscais, da quase totalidade das provisdes constituidas no exercicio
(analogamente ao niao reconhecimento fiscal dos proveitos por impostos diferidos, os quais

teriam, porém, um efeito contrario).
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Variacao
RESULTADO 2006 2005 ¢
€uros % €uros % €uros t.c.a. (%)
Total de Proveitos 1632 752,83 100,0 668 199,09 100,0 964 553,74 1444
Total de Custos 2017 295,51 123,6 786 544,00 117,7 1230 751,51 156,5
Resultado Antes de Impostos (1) - 384 542,68 -23,6 - 11834491 -17,7 - 266197,77 2249
Impostos sobre Lucros 80 869,68 5,0 1814,06 0,3 79 055,62 4357,9
Resultado do Exercicio - 465412,36 -28,5 - 120 158,97 -18,0 - 345253,39 287,3

Notas: t.c.a. - taxa de crescimento anual; % do total de proveitos
(1) Inclui rendimentos por impostos diferidos

Em 2000, os proveitos totais da Garval ascenderam 1,6 milhdes de euros, reflectindo uma subida
face ao ano anterior de 144,4%, consequéncia fundamental do forte crescimento das rubricas de
rendimentos de servigos e comissoes (568,6 mil euros) e de juros e rendimentos similares (60 mil
euros). O reconhecimento de 323 mil euros de rendimentos por impostos diferidos contribuiu
também para a evolugao favoravel constatavel nos proveitos do exercicio. Deve ser referido que as
contas de 2005 apresentadas agora foram corrigidas em func¢do das normas de contabilidade
ajustadas adoptadas na elaboragdao das contas de 20006, o que se reflecte no valor do resultado

apurado (nos termos explicitados nas notas as contas infra).

Variacao
PROVEITOS 2006 2005 ¢
€uros % €uros % €uros t.c.a. (%)

Juros e Rendimentos Similares 192512,82 11,8 132513,73 19,8 59999,09 453
Rendimentos de Servigos e Comissdes 941 824,03 57,7 373211,72 559 568 612,31  152,4
Reposigdes do Exercicio 138 390,53 8,5 77 066,18 11,5 61324,35 79,6
Reposigdes Associadas ao Crédito a Clientes 2670,30 0,2 - 0,0 2 670,30 0,0
Outros Rendimentos de Exploragao 34 022,41 2,1 25813,30 3,9 8 209,11 31,8
Rendimentos por Impostos Diferidos 323 332,74 19,8 59 594,16 8,9 263 738,58 442,6

TOTAL 1632 752,83 100,0 668 199,09 100,0 964 553,74 144,4

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

A variacao da rubrica de rendimentos de servigos e comissoes (sobretudo respeitante as comissoes
de garantia cobradas) decorre do aumento exponencial da carteira de garantias da Garval. Apds
quatro anos de existéncia desta Sociedade, estes nimeros espelham a consolidacao da carteira de

responsabilidades da Garval

O acréscimo verificado em juros e rendimentos similares reflecte o efeito combinado de 2

factores: a subida das taxas de juros nominais registada a partir de meados do ano, assim como a
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efectiva consolidagao dos fluxos financeiros gerados pelas actividades operacionais da Empresa.
De facto, os cash-flow operacionais gerados permitem ja suportar a actividade corrente da
empresa, incluindo assegurar a cobertura dos sinistros ocorridos (estes ultimos, felizmente, ainda

em numero diminuto).

Da adaptagao da Norma Internacional de Contabilidade n.° 12 do International Accounting Standards
Committee (actual IASB), resultou o reconhecimento, no exercicio de 2006, de rendimentos por
impostos diferidos no valor de cerca de 323 mil euros. Este valor resulta da relevacao das
diferencas temporarias, decorrentes do desfasamento entre a base tributavel de um activo ou
passivo (quantia atribuida a esse item para fins fiscais) e a sua quantia contabilizada, estando
inerente a esta contabilizagdo a probabilidade de recuperag¢ao, em liquidagoes de impostos no
futuro, dos valores suportados “em excesso” no exercicio corrente. Assim, sao reconhecidas nas
contas da empresa, tal como acontece com qualquer outro facto contabilistico, as consequéncias
fiscais anteriormente apuradas fora de balan¢o.O acréscimo registado na rubrica de outros
rendimentos de exploragao, de cerca de 31,8% relativamente ao exercicio de 2005, esta
relacionado com o maior ritmo de actividade da Sociedade, levando a liquidagdo de maiores

valores de comissoes de analise, de montagem e de emissao de novas operagoes de garantia.

Quanto aos custos do exercicio suportados, constata-se um crescimento de 219% do montante de
provisoes constituidas no ano transacto e de mais de 50 vezes no valor das correcgdes associadas
aos créditos concedidos a clientes. Em conjunto, estas duas rubricas foram responsaveis por um
aumento de custos, em 2006, de um pouco mais do que 1 milhdo de euros. O aumento da
actividade operacional da Garval, associada a actual conjuntura econdmica, e as proprias
condicbes em que funciona o tecido empresarial portugués, justifica a evolu¢do destas
componentes dos custos do exercicio, as quais, em 2000, representam cerca de 77,3% do total dos

proveitos do exercicio.
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CusToS €ur025006 % €ur025005 % €ur\ésa "aga?c_a_ (%)
Juros e Encargos Similares 1497212 0,9 14 306,15 2,1 665,97 47
Encargos com Servigos e Comissoes 33581,39 2,1 13611,63 2,0 19969,76  146,7
Gastos Gerais Administrativos 255 077,58 15,6 206 240,72 30,9 48836,86 23,7
Custos com Pessoal 373 703,35 229 246 774,71 369 126 928,64 51,4
Amortizagdes do Exercicio 56 190,94 3,4 57 465,53 8,6 - 1274,59 -2,2
Outros Encargos de Exploragéo (2) 2098545 1,3 421185 0,6 16 773,60 398,2
Provisées do Exercicio 747 527,24 45,8 234 322,57 35,1 513204,67 219,0
Correcgbes Associadas ao Crédito a Clientes 515257,44 31,6 9610,84 1,4 505 646,60 5261,2
Total de Custos antes de Impostos 201729551 123,6 786 544,00 117,7 1230 751,51 156,5

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

O impulso que a actividade operacional sofreu tornou inevitavel o refor¢o da estrutura base da
Sociedade, sendo este facto relevado nas variacGes ocorridas, tanto na rubrica de custos com
pessoal (126,9 mil euros), como na rubrica de gastos gerais administrativos (48,8 mil euros). O
ligeiro aumento em cerca de 16,7 mil euros da rubrica dos outros encargos de exploragao é
explicado pela ocorréncia de gastos associados a quotizagoes e donativos e custos de exercicio

anteriores.

Em 31 de Dezembro de 2006, o Activo Liquido da Garval ascendia a 6,8 milhdes de euros,
representando um acréscimo, relativamente ao exercicio de 2005, de 3%. Apesar de residual, a
varia¢ao ocorrida no activo da Sociedade regista, por um lado, o aumento do valor dos activos por
impostos diferidos reconhecidos em 2006 e, por outro lado, o aumento da rubrica de devedores e
outras aplicagdes, em consequéncia do acréscimo do volume de negocios da sociedade, do qual
decorre, naturalmente, o maior nivel de comissoes de garantia facturadas, e também com atraso de
cobranga, a clientes. Estes acréscimos sao, em parte, contrariados pela diminui¢io do valor das
aplica¢oes em instituigdes de crédito, consequéncia da cobertura financeira dos sinistros ocorridos

no final do ano de 2006.

Com um valor de capitais proprios de 5,2 milhdes de euros, a autonomia financeira da Garval era,

em 31 de Dezembro de 20006, de 76%.

A sociedade detém, a data de 31 de Dezembro de 2006, 82 000 ac¢oes proprias com valor nominal
de um euro, deduzidas nos capitais proprios pelo montante de 82 000 euros. Neste exercicio
foram adquiridas, ao seu valor nominal, 82 000 ac¢des. Estas ac¢des foram adquiridas no ambito

de processos de recompra de acgdes a mutualistas.

Refira-se, finalmente, que a Sociedade nio ¢ devedora de quaisquer importancias ao Estado ou a

Segurancga Social, encontrando-se regularizada a sua situacao perante estas Entidades.
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PERSPECTIVAS FUTURAS

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

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

Com a entrada em funcionamento da Agrogarante e atendendo a composi¢do do tecido
economico da regido que acompanha, nomeadamente a vincada ligacao ao sector Primario, a

Garval procurard maximizar os efeitos da complementaridade que possam surgir da actuagdo

coordenada das duas SGM.

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

Agrogarante.

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

potenciando a qualidade do servigo prestado e disponibilizado as Pequenas e Médias Empresas.
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PROPOSTA DE APLICACAO DE RESULTADOS

De acordo com a lei e os Estatutos da Sociedade, o Conselho de Administracio propoe que a
Assembleia-geral aprove a seguinte aplica¢ao do resultado negativo apurado no exercicio de 20006,

no valor de 465 412,36 €:

® Para Resultados Transitados 465 412,36 €

Santarém, 13 de Fevereiro de 2007.

O CONSELHO DE ADMINISTRACAO

José Anténio Ferreira de Barros — Presidente
Luis Filipe Soares dos Santos

José Fernando Ramos de Figueiredo

Joao Artur Ferreira da Costa Rosa

Renato Fernando Ribeiro da Silva

Anabela Pereira Dolores Frazao

Isabel Maria LopesVieira Neto

Vitor Manuel de Oliveira Ferreira

Anténio de Sousa Portugal
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III. DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO
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BALANCO EM 31 DE DEZEMBRO

Ano 2006 Ano 2005
Valores antes de Provisoes, Valor Valor
provises, imparidade e liquido liquido
imparidade amortizagdes
amortizagdes
1 2 3=1-2
ACTIVO
Caixa e disponibilidade em bancos centrais 1330,33 1330,33 1250,00
Disponibilidades em outras instituicées de crédito 91 421,97 91 421,97 80 298,90
Activos financeiros detidos para negociagao
Outros activos financeiros ao justo valor através de resultados
Activos financeiros disponiveis para venda
Aplicagbes em instituiges de crédito 5504 835,15 5504 835,15 5685 159,44
Crédito a clientes 532 277,31 522 197,98 10 079,33 4190,03
Investimentos detidos até a maturidade
Activos com acordo de recompra
Derivados de cobertura
Activos nado correntes detidos para venda
Propriedades de investimento
Outros activos tangiveis 811 913,49 150 094,07 661 819,42 696 285,84
Activos intangiveis 52 599,71 42 808,01 9791,70 7 150,82
Investimentos em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos
Activos por impostos correntes 9 543,76
Activos por impostos diferidos 368 607,33 368 607,33 77 940,99
Outros activos 182 271,56 182 271,56 75 976,43
Total de Activo 7 545 256,85 715 100,06 6 830 156,79 6 637 796,21
Ano 2006 Ano 2005
Passivos Eventuais 90 903 352,47 43 233 187,52
- Garantias e Avales 85 397 584,02 43 233 187,52
- Outros 5505 768,45
Compromissos 2941 294,00 1 507 794,00
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Ano 2006 Ano 2005

PASSIVO

Recursos de bancos centrais

Passivos financeiros detidos para negociagao

Outros activos financeiros ao justo valor através de resultados
Recursos de outras instituigdes de crédito

Recursos de clientes e outros empréstimos

Responsabilidades representadas por titulos

Passivos financeiros associados a activos transferidos

Derivados de cobertura

Passivos ndo correntes detidos para venda

Provisdes 846 173,76 237 037,05
Passivos por impostos correntes 78 817,68

Passivos por impostos diferidos

Instrumentos representativos de capital

Outros passivos subordinados

Outros passivos 717 633,75 633 148,80

Total de Passivo 1642 625,19 870 185,85

CAPITAL

Capital 6 000 000,00 6 000 000,00
Prémios de emisséo

Outros instrumentos de capital

Acgoes proprias -82 000,00

Reservas de reavaliagao

Qutras reservas e resultados transitados -265 056,04 -112 230,67
Resultado do exercicio -465 412,36 -120 158,97

Dividendos antecipados

Total de Capital 5187 531,60 5767 610,36

Total de Passivo + Capital 6 830 156,79 6 637 796,21
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As notas anexas fazem parte integrante destas demonstragoes financeiras.
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DEMONSTRACAO DE RESULTADOS
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Ano 2006 Ano 2005

Juros e rendimentos similares 192 512,82 132 513,73
Juros e encargos similares -14 972,12 -14 306,15
Margem financeira 177 540,70 118 207,58
Rendimentos de instrumentos de capital
Rendimentos de servigos e comissdes 941 824,03 373 211,72
Encargos com servigos e comissdes -33 581,39 -13611,63
Resultados de activos e passivos avaliados
ao justo valor através de reultados
Resultados de activos financeiros disponivéis para venda
Resultados de reavaliagdo cambial
Resultados de alienagao de outros activos
Outros resultados de exploragao 13 036,96 21 601,45
Produto Bancario 1098 820,30 499 409,12
Custos com pessoal -373 703,35 -246 774,71
Gastos gerais administrativos -255 077,58 -206 240,72
Amortizagdes do exercicio -56 190,94 -57 465,53
Provisdes liquidas de reposigdes e anulagdes -609 136,71 -157 256,39
Correcgdes de valor associadas ao crédito a clientes e -512 587,14 -9610,84
valores a receber de outros devedores (liquidas de reposigdes e anulagdes)
Imparidade de outros activos financeiros liquida de reversdes e recuperagdes
Imparidade de outros activos liquida de reversées e recuperagdes
Resultado antes de impostos -707 875,42 -177 939,07
Impostos

Correntes -80 869,68 -1 814,06

Diferidos 323 332,74 59 594,16
Resultado ap6s impostos -465 412,36 -120 158,97
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NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

(VALORES EM EUROS)

INTRODUCAO

A actividade da Sociedade tem-se restringido a drea de prestacdo de garantias, especialmente
em formas intermediadas de financiamento, limitando a sua actuacdo as micro, pequenas €
médias empresas, ou entidades representativas destas, com cédigo de actividade econdmica

dos sectores industria, comércio, turismo, servicos (excepto educacao e satide) e construcao.

Asnotas 2,4,5,6,7,8,9,12, 13,15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 25, 26, 27, 28, 29, 30, 32, 33, 36, 37,
38, 40, 42, 43, 44, 40, 47, 48, 49, 50 e 51 previstas no Plano de Contas para o Sistema Bancario

nao tém aplicagdo por inexisténcia de valores ou situagoes a reportar.

O Regulamento (CE) n° 1606/2002 do Patlamento Europeu e do Conselho, de 19 de Julho de
2002, determina que as sociedades com valores mobiliarios admitidos a negociagdo em mercado
regulamentado devem, no exercicio financeiro com inicio em ou apos 1 de Janeiro de 2005,
elaborar as suas contas de acordo com as normas internacionais de contabilidade. No mesmo
regulamento ¢é estabelecido que as contas individuais e consolidadas das sociedades com valores
mobiliarios nao admitidos a negociagio em mercado regulamentado devem, preferencialmente,

aproximar o seu enquadramento contabilistico as praticas contabilisticas internacionais.

Pela conjugacio do mencionado Regulamento (CE) n® 1606/2002 do Patlamento Europeu e do
Conselho, do Decreto-Lei n° 35/2005, de 17 de Fevereiro e do Aviso n® 1/2005, do Banco de
Portugal, a elaboracdo das demonstracOes financeiras da Garval, a partir de Janeiro de 2006,

passou a ser feita de acordo com as Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA).
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As NCA prevéem a elaboragiao das demonstragdes financeiras individuais de acordo com Normas
Internacionais de Relato Financeiro (IFRS), com a ressalva de alguns pontos especialmente
regulamentados pelo Banco de Portugal, nomeadamente no que diz respeito a valorimetria dos
créditos a clientes, imparidade em activos financeiros e reconhecimento de ajustamentos em

activos e responsabilidades.

De acordo com o mencionado nos paragrafos anteriores, e o estabelecido pelo Banco de Portugal,
a Garval adoptou em 2006 o novo Plano de Contas para Sector Bancario, tal como publicado na
Instrucdo n.° 23/2004, assim como o novo modelo de reporte de demonstracdes financeiras,
previsto na Instrucao n.° 18/2005, quanto ao balanco e demonstracio de resultados (al. 2) do n.° 2
da referida Instrucao). Foram, no entanto, mantidos os mapas anexos ao balanco e demonstragao
de resultados de acordo com o anexo a Instrucdo n.° 4/96, no que nio seja contritio ao que

decorre do disposto nas IFRS e respeitando sempre o principio da materialidade.

Entre as alteracdes as contas da Garval, decorrentes da adaptacio do normativo internacional
anteriormente mencionado, podemos destacar o reconhecimento de activos e passivos por
impostos diferidos, tanto na conversao dos saldos finais de 2005, como na sua actualizagao a data
de Dezembro de 2006 ¢ o modo de contabilizar os custos relativos a soffware e a campanhas de
publicidade. Quanto ao soffware, anteriormente registado na rubrica de activos tangiveis, passou
para a rubrica de activos intangfveis. Em relagdao ao custo associado as campanhas de publicidade,
este é contabilizado na sua totalidade no ano em que aquelas ocorrem, deixando de poder ser

diferido.

NOTA 1 — AJUSTAMENTOS AOS VALORES PUBLICADOS NO EXERCICIO
ANTERIOR

Com o objectivo de assegurar a comparabilidade dos exercicios, as contas de Dezembro de
2005, anteriormente aprovadas nos termos legais, foram alteradas, de modo a reflectirem as
normas de contabilidade ajustadas (NCA), seguidas na preparacdo das contas do exercicio

transacto.
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Dai decorreu que o tratamento dado até ao exercicio de 2005 as despesas incorridas com as
campanhas de publicidade levadas a cabo pela Sociedade foi rectificado. Nas contas de 2005,
encontravam-se registadas em contas de balanco (activo) para diferimento despesas com o
valor total de 3,2 mil euros. Nas contas de 2005 alteradas de acordo com as NCA, este valor
foi adicionado a rubrica de gastos gerais administrativos, cujo valor passou, assim, de 203 mil
euros para 206,2 mil euros, reflectindo uma reducdo do resultado antes de impostos de igual

montante.

As contas de 2005 foram igualmente alteradas, no balanco, em fun¢do da determinagdo de
impostos diferidos no montante de 77,9 mil euros, com um reflexo em termos de demonstracao
de resultados de 60 mil euros (rendimentos por impostos diferidos), e na conta de resultados
transitados de 18 mil euros (registados na rubrica de diferencas resultantes da alteracao

critérios contabilisticos).

Alteracbes decorrentes aplicagdo das normas contabilidade

ajustadas
2005
Resultado liquido PCSB -176 532,73
Campanhas publicitarias -3 220,40
Impostos diferidos 59 594,16
Resultado liquido - NCA -120 158,97

NOTA 3 - CRITERIOS DE AVALIACAO

I.  Especializa¢ao de exercicios

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

rubricas de custos e proveitos.

II. Imobilizado — Activos tangiveis e intangiveis
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Os activos tangfveis e intangiveis classificados como imobilizado e adquiridos desde a

constitui¢cao da Sociedade estao valorizados ao custo de aquisi¢ao. A deprecia¢ao é calculada

segundo o método das quotas constantes, aplicado ao custo histérico, e de acordo com as

taxas maximas fiscalmente aceites.

III. Provisbes e correccao de valores associados a crédito a clientes

a.

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

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

Uma provisio para garantias, destinada a cobrir riscos econémicos potenciais,
associados a carteira de garantias vivas, sendo apresentadas no passivo, na rubrica
de provisdes para garantias e compromissos assumidos;

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

1. Em relacio as garantias accionadas a titulo de execucdo pelos seus
legitimos beneficiarios, mediante a aplica¢ao de uma taxa de 100% sobre os
saldos de crédito e juros vencidos (constituida através de valores mensais
constantes, entre a data de ocorréncia da execugao e o final do exercicio,
de modo a que, até ao final do exercicio, o provisionamento seja
integral, na parte que excede a percentagem prevista no n.° 2 do artigo
3.° do Aviso n.° 3/95 do Banco de Portugal);

ii. Em relagdo a notas de débito emitidas, mediante a aplicagio da taxa
legalmente prevista para provisoes para crédito vencido, em funcao do
tempo decorrido apos o vencimento do respectivo crédito, constante no

n.° 2 do artigo 3.° do Aviso n.° 3/95 do Banco de Portugal.

IV. Estimativa de impostos sobre lucros

Os impostos correntes sao estimados de acordo com a legislagao aplicavel. Os impostos
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diferidos sao reconhecidos sempre que haja lugar a diferencas temporarias entre os principios

contabilisticos geralmente aceites e as regras fiscais vigentes.

NOTA 10 - INVENTARIO DE TiTULOS E DE IMOBILIZACOES FINANCEIRAS

Valor Médio de Valor de| Valor de Balango

N Espéci Titul . .
atureza e Espécie dos Titulos Quantidade Valor nominal Aquisicio  Cotagéo 2006-12-31

A. ACCOES PROPRIAS
- Acgdes Proprias 82 000 1,00 1,00000000 82 000,00

TOTAL 82 000 82 000,00

As acgdes proprias em carteira foram adquiridas no ambito dos acordos de recompra estabelecidos

com as empresas mutualistas.

NOTA 11 - MOVIMENTOS DO ACTIVO IMOBILIZADO

Saldo do exercicio anterior Aumentos
Contas Valor Bruto ~ Amortizac¢o Aquisicoe: R liagdo Transferéncias Amortizacdo Alienagbes Abates Valor liquido
A I (liquido) ) e liguid iquid 2006-12-3
ACTIVOS INTANGIVEIS
Despesas estabelecimento
Custos Plurianuais
Outras 40 280,85 33 130,03 12318,86 9677,98 9791,70
40 280,85 33 130,03 12318,86 9677,98 9791,70
OUTROS ACTIVOS TANGIVEIS
Obras em Imdveis arrendados 14 979,44 1035,72 - - 13 943,72
Equipamento 125 837,48 70 269,93 12 046,54 - 183,07 22 884,45 44 546,57
Locagéo Financeira - Iméveis 602 796,43 9 565,11 - 9 565,11 583 666,21
Locagéo Financeira - Equipamento 56 253,60 22710,35 183,07 14 063,40 19 662,92
799 866,95 103 581,11 12 046,54 46 512,96 661 819,42
Total 840 147,80 136 711,14 24 365,40 56 190,94 - 671611,12
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No exercicio de 2006, a Garval procedeu a aquisicio de activos tangiveis (equipamento
informatico e mobiliario de escritorio) destinado essencialmente a fazer face ao aumento de

estrutura da Sociedade.

Da aplicagao das NCA, resultou a alteragao do modo de contabilizar os custos relativos a soffware,
anteriormente registado na rubrica de activos tangfveis, para a rubrica de activos intangfveis. Esta
adaptacao, cujo impacto liquido, ao nivel das reintegragoes acumuladas, ascendeu a 5,5 mil euros,

encontra-se reflectida nos saldos finais do exercicio de 2005.

NOTA 14 - CREDITOS SOBRE INSTITUICOES DE CREDITO E CLIENTES

Aplicacdes em Instituicdes de Crédito a clientes (2)
Crédito (1)
2006 2005 2006 2005
Prazos
Até 3 meses 250 072,22 255 999,22 90,79
De 3 meses a1ano 5 504 835,15 5435 087,22 254 370,70 8 009,73
De 1 a5 anos 21 907,39 5 700,35
Mais de 5 anos
Duracao Indeterminada
5504 835,15 5685 159,44 532 277,31 13 800,87

(1) Releva os montantes das aplicacdes constituidas pela Garval em depésitos a prazo assim como o valor referente a juros vincendos

(2) Corresponde as dividas de clientes resultantes da ndo cobranga de comissdes de garantia, valores liquidos do recebimento da contragarantia
do Fundo de Contragarantia Mutuo.

A variac@o da rubrica de crédito a clientes reflecte o aumento de sinistralidade ocorrida em
2006. Até ao exercicio de 2005, a Garval encontrara-se praticamente imune a pedidos de

execucdo de garantias.
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NOTA 23 - COMPROMISSOS ASSUMIDOS

Os compromissos assumidos por garantias e avales prestados resultam, por um lado, da prestacao
de garantias de natureza financeira de 1° grau (garantias e avales), e, por outro lado, do
reconhecimento do valor dos plafonds nio totalmente utilizados (outros passivos eventuais). Os

compromissos irrevogaveis referem-se a compromissos de recompra de acgoes.

2006 2005
Passivos eventuais
Garantias e Avales 85 397 584,02 43 233 187,52
Outros passivos eventuais 5505 768,45
Compromissos
Revogaveis
Irrevogaveis 2941 294,00 1 507 794,00

93 844 646,47 44 740 981,52

Os passivos eventuais, decorrentes da prestacdo de garantias e avales, encontram-se
contragarantidos pelo Fundo de Contragarantia Mutuo no montante de 56 137 088,00 euros.
Consequentemente, o valor de risco liquido decorrente das garantias e avales prestados pela

Sociedade ascende a 34 766 264,47 euros.

NOTA 24 - MOVIMENTO DAS PROVISOES

O movimento ocortido nas provisoes durante o exercicio de

20006:
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Rubricas Saldo 2005-12-31 Reforgos Utilizagdes Anulagdes / Reposigdes Saldo Final 2006-12-31

Correccoes de valor associadas ao crédito a clientes

Crédito e Juros Vencidos 9610,84 515 257,44 2 670,30 522 197,98
9610,84 515 257,44 2670,30 522 197,98

Provisdes

Riscos Gerais de Crédito

Aviso n® 3/95 B.P. 153 349,34 193 516,58 54 260,96 292 604,96
Plafonds 55 057,68 55 057,68
Outros 737,15 2 240,80 1179,01 1798,94

154 086,49 250 815,06 55 439,97 349 461,58

Para garantias

Provisdes Econémicas 82 950,56 496 712,18 82 950,56 496 712,18
82 950,56 496 712,18 - 82 950,56 496 712,18

237 037,05 747 527,24 - 138 390,53 846 173,76

246 647,89 1262 784,68 - 141 060,83 1368 371,74

O valor das provisdes econémicas constituidas durante o exercicio de 2006 foi de 496,7 mil euros,
verba decorrente da consideracao de diversos critérios de apreciacao do risco inerente a carteira de
garantias vivas da sociedade, nomeadamente a previsibilidade de ocorréncia de sinistros e/ou

situagOes de mora relativamente a cada garantia viva a data de 31 de Dezembro 20006.

NOTA 31-OUTROS ACTIVOS E PASSIVOS

As contas de Outros Activos e Outros Passivos englobam os seguintes saldos:
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Outros Activos Outros Passivos
31-12-2006 31-12-2005 31-12-2006 31-12-2005
Outros Activos Outros Passivos
Devedores e outras aplicagdes 180 008,72 74 616,38 Credores diversos 29 774,35 27 567
180 008,72 74 616,38 Fornecedores de Imobilizado 394 371,63 445 938,94
Outras exigibilidades 27 542,21 16 494,98

451 688,19 490 001,05

Contas de regularizacao Contas de regularizagao
Despesas com encargo diferido 2 226,08 754,81 Encargos a pagar 58 766,71 35 851,10
Outras contas de regularizagdo 36,76 605,24 Receitas com rendimento diferido 207 000,35 107 118,15
2262,84 1 360,05 Outras contas de regularizagdo 178,50 178,50
265 945,56 143 147,75
182 271,56 75 976,43 717 633,75 633 148,80

A rubrica de devedores e outras aplicagoes, registou um aumento que espelha o acréscimo do
volume de negdcios da sociedade, do qual decorre, naturalmente, o maior nivel de comissoes de

garantia cobradas a clientes.

O passivo financeiro da sociedade limita-se as dividas decorrentes dos contratos de locagdao
financeira de imobilizado, relativo a instalagdes proprias, e equipamentos de transporte. O passivo

financeiro da empresa representa 6% do valor do activo liquido total da sociedade.

As outras exigibilidades reflectem os valores a pagar ao Estado em relacdo a retencgdes de
imposto sobre o rendimento, imposto de selo e seguranca social do més de Dezembro, e

apuramento do IVA do 4° trimestre de 2006.

As contas de regulariza¢Ges sao constituidas essencialmente pelas receitas com proveito diferido —
cerca de 207 mil euros (referentes ao diferimento das comissoes de garantias) — e pelos encargos

salariais a pagar (constituidos na sua quase totalidade pela estimativa de férias e subsidio de férias).

NOTA 34 - VOLUME DE EMPREGO

Administracio 9
Quadros directivos e técnicos 13
Secretariado e administrativos 1
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NOTA 35 - REMUNERACOES ATRIBUIDAS AOS MEMBROS DOS ORGAOS

SOCIAIS
2006 2005
Conselho de Administragao 14 492,50 13 237,50
Conselho Fiscal 7 604,84 6 444,02
Assembleia Geral 902,50 550,00
Comissao Executiva 29 932,50 22 150,00
52 932,34 42 381,52

Niao existem adiantamentos ou créditos concedidos a membros dos o6rgaos sociais nem

compromissos assumidos por sua conta a titulo de garantia.

NOTA 39 - OUTROS RESULTADOS DE EXPLORACAO

2006 2005
Outros resultados de exploragao:
Custos
Quotizagbes e donativos 6 042,00 -
Impostos 3 981,63 1617,04
Outros 10 961,82 2 594,81
20 985,45 4 211,85
Proveitos
Prestagéo de servigos 32 620,00 19 985,00
Reembolso de despesas - -
Outros 1402,41 5 828,30
34 022,41 25 813,30

13 036,96 21 601,45

No exercicio de 2006, o aumento verificado ao nivel dos custos de exploracdo ficou a dever-se
as quotizacOes pagas € aos outros encargos associadas a correc¢des de custos de exercicio

anteriores.

Ao nivel dos proveitos importa salientar o aumento de cerca de 12,6 mil euros, provenientes

das comissdes de andlise, montagem e emissdo de garantias por parte da sociedade.
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NOTA 41 - CARGA FISCAL

A Sociedade esta sujeita a tributagao em sede de IRC e correspondente derrama.

2006 2005 2004
Reporte fiscal
Estimativa de impostos 80 869,68 1 814,06 1 585,60
Imposto pago 1 814,06 1 585,60

NOTA 45 - OPERACOES DE LOCACAO FINANCEIRA

. - Valor Liquido
Valor Bruto Reintegragdes 31-12-06
Imobilizado regime locagao financeira 659 233,10 55 903,97 603 329,13
659 233,10 55 903,97 603 329,13

OUTRAS INFORMACOES

A Sociedade nio ¢é devedora de quaisquer importancias ao Estado ou a Segurancga Social, entidades

perante as quais a sua situa¢ao se encontra regularizada.
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ANEXO

Artigo 447° do Cdédigo das Sociedades Comerciais

Em 31 de Dezembro de 2006, nenhuma das pessoas singulares integrantes dos 6rgaos sociais da
Sociedade detinha qualquer participagao de capital na Garval — Sociedade de Garantia Mutua, S.A..
Por sua vez, as entidades representadas por essas pessoas eram titulares das seguintes participagoes

no Capital Social da Garval:

* Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas
e ao Investimento — [APMEI 1 381 100 accoes

* Instituto de Turismo de Portugal 420 000 acgdes
* NERCAB — Associa¢ao Empresarial da Regiao de

Castelo Branco 177 700 acgoes
* NERPOR - Nucleo Empresarial da Regiao de

Portalegre 175 000 acgoes

Artigo 448° do Cdédigo das Sociedades Comerciais

Em 31 de Dezembro de 20006, a relagao dos accionistas com mais de 10% de participa¢do no

Capital Social da Sociedade era a seguinte:

* Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas
e ao Investimento — IAPMEI 23.02%
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IV. RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

Senhores Accionistas

Em cumprimento do disposto na lei e no contrato de sociedade, compete-nos submeter a Vossa apreciacio
o relatorio anual sobre a nossa accio fiscalizadora e parecer sobre o Relatério de Gestao e Demonstracoes

Financeiros apresentados pelo Conselho de Administracio da GARVAL - - Sociedade de

Garantia Mutua, S.A., com referéncia ao exercicio findo em 2006 Dezembro 31.

Ao longo deste exercicio, acompanhiamos a actividade da Empresa, verificando, com a extensio
considerada aconselhavel, os valores patrimoniais, os registos contabilisticos e documentos que lhes servem
de suporte, os quais satisfazem as disposi¢oes legais e do contrato de sociedade. Foram-nos sempre
pontualmente prestados, pelo Conselho de Administracio e pelos Servicos, todos os esclarecimentos de

que necessitimos para o adequado desempenho das nossas fungoes.

Das verificagbes efectuadas, pudemos concluir que:

1) O Relatério de Gestdo explana, com suficiente clareza, a evolugdo dos negdcios sociais durante o

exercicio e as perspectivas futuras.

2) As politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adoptados na preparacio das contas sdo

adequados e encontram-se devidamente divulgados no Anexo.

3) O Balanco, a Demonstra¢do dos resultados por naturezas e o respectivo anexo satisfazem os preceitos

legais e estatutarios e reflectem a posi¢do dos registos contabilisticos no fecho do exercicio.

Nestes termos, somos de parecer que aproveis:

47



Relatirio e Contas 2006

a) O Relatorio de Gestio ¢ as contas referentes ao exercicio findo em 2006 Dezembro 31.

b) A proposta do Conselho de Administracio sobre a aplicacio dos resultados do exercicio.

Porto, 2007 Fevereiro 28

O Fiscal Unico

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

representada por

(Anténio Augusto dos Santos Carvalho, R.O.C. n.° 16)
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I. CERTIFICACAO LEGAL DE CONTAS

INTRODUCAO

1. Examinamos as demonstracoes financeiras da GARVAL - Sociedade de Garantia Mutua, S.A., as
quais compreendem o Balango em 2006 Dezembro 31 (que evidencia um total de activo de € 6 830 157
e um total de capital préprio de € 5 187 532, incluindo um resultado liquido negativo de € 465 412), a
Demonstracao dos resultados por naturezas do exercicio findo naquela data e o correspondente
Anexo.

RESPONSABILIDADES

2. E da responsabilidade do Conselho de Administracio a preparacio de demonstracdes financeiras que
apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicao financeira da Empresa e o resultado das suas
operagdes, bem como a adopg¢io de politicas e critérios contabilisticos adequados e a manutencio de
um sistema de controlo interno apropriado.

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

AMBITO

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

Revisio/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o mesmo seja
planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranga aceitavel sobre se as
demonstracoes financeiras estdo isentas de distor¢bes materialmente relevantes. Para tanto o referido

exame incluiu:
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- a verificacdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgacdes constantes das
demonstracdes financeiras e a avaliacdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo

Conselho de Administracdo, utilizadas na sua preparacao;

- a apreciagdo sobre se s2o adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua divulgacio, tendo

em conta as circunstancias;

- averifica¢io da aplicabilidade do principio da continuidade; e

- aapreciacdo sobre se é adequada, em termos globais, a apresentagdo das demonstracdes financeiras.

5. O nosso exame abrangeu também a verificacdo da concordancia da informacao financeira constante do

relatério de gestdo com as demonstracOes financeiras.

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

opinido.

OPINIAO

7. Em nossa opinido, as referidas demonstragbes financeiras apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢do financeira da GARVAL -
Sociedade de Garantia Mutua, S.A., em 2006 Dezembro 31 e o resultado das suas operacGes no
exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos geralmente aceites

para as institui¢Ges sujeitas a supervisdo do Banco de Portugal.

8. E também nosso parecer que a informacdo financeira constante do relatério de gestdo é concordante

com as demonstracoes financeiras.
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ENFASE

9. Sem afectar a opinido expressa no paragrafo anterior, queremos chamar a atencdo para o seguinte

aspecto:

A Empresa, tal como refere no ponto 1 das “Notas explicativas as demonstracoes financeiras”, e com o
objectivo de assegurar a comparabilidade dos exercicios, apresenta as contas de Dezembro de 2005,
anteriormente aprovadas nos termos legais, alteradas de modo a reflectitem, conforme estabelecido no
Aviso n.° 1/2005 do Banco de Portugal, as Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA) seguidas na

preparacio das contas do exercicio de 2006.

Porto, 2007 Fevereiro 28

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

representada por

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