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1. ENQUADRAMENTO ECONOMICO

A economia global manteve em 2025 uma trajetdria de robustez, suportada por condigdes financeiras
gradualmente menos restritivas, apesar da intensificagdo de um conjunto de incertezas de diversas ordens.
A estabilidade do mercado laboral, com niveis historicamente baixos de desemprego, a recuperagao dos
salarios reais, que gerou suporte ao consumo privado, a redugao da inflagdo, que permitiu aos principais
bancos centrais cortar as taxas diretoras, e, ainda, a resiliéncia das economias emergentes, sustentaram
um crescimento mundial, estimado em 3,2%, segundo o mais recente relatério do Fundo Monetario
Internacional (FMI), publicado em outubro, ligeiramente abaixo dos 3,3% em 2024. De acordo com as
estimativas desta instituigdo, ambos os blocos, emergente e desenvolvido, apresentaram algum
abrandamento, sendo mais significativa no segundo caso: de 1,8% para 1,6%, enquanto no primeiro a
reducdo foi de 4,3% para 4,2%. A atividade global foi ainda favorecida pela solidez do comércio
internacional, apesar do aumento do protecionismo, com tarifas mais elevadas, e das tensdes geopoliticas,
que condicionaram as cadeias de abastecimento e as rotas maritimas. No que respeita aos pregos, a
inflagdo no consumidor reteve uma trajetéria de desaceleragdo, embora a um ritmo mais gradual do que
no ano anterior, devido a persisténcia de contributos ainda elevados do aumento dos pregos dos servigos.
A diminuigéo da inflagdo e a expectativa de convergéncia para as respetivas metas de politica monetaria
permitiu aos principais bancos centrais prosseguir o ciclo de cortes das taxas encetado em 2024, ainda
que, no final do ano, a orientagcao da politica monetaria permanecesse restritiva em diversas regides.

Indicadores Econémicos
Valores em %

PIB real Inflagao Taxa de desemprego
2024 2025 2024 2025 2024 2025
Global 3.3 3.2 n.d. n.d. n.d. n.d.
EUA 238 2,0 3.0 2.7 4.0 4.2
Uni&o Europeia @ 1.1 14 26 25 5.9 5.9
Area Euro 0.9 1.3 24 21 6.3 6.3
Alemanha -0.5 0.2 25 23 34 35
Franga 1.2 0.7 25 1.0 74 7.6
Espanha 35 29 29 26 11.4 10.4
Itélia 0.7 04 1.1 1.7 6.5 6.2
Reino Unido 1.1 1.3 25 34 43 4.7
Japao 01 11 2.7 3.3 2.6 2.6
Russia 43 0.6 84 9.0 25 24
China 5.0 4.8 0.2 0.0 5.1 5.1
india 4.6 238 54 44 4.9 49
Brasil 34 24 44 5.2 6.9 71

Nota: (a) valores da Unido Europeia, Area Euro e respetivos Estados-M embros s3o retirados da Comiss&o Europeia; n.d. ndo disponivel;
os dados da inflagéo correspondem a taxa de variagdo média anual e os da taxa de desemprego a média anual.
Fonte: FM I, World Economic Outlook, outubro 2025; Comiss&o Europeia, European Economic Forecast, novembro 2025.

A economia norte-americana voltou a assumir um papel determinante para o crescimento global em 2025,
isto apesar de, segundo a estimativa do FMI, ter registado uma expanséo de 2,0%, inferior aos 2,8%
observados em 2024. Esta evolugao foi sustentada pelo consumo privado, impulsionado pela recuperagao
das remuneracgdes reais, e pelo investimento empresarial, sobretudo em setores ligados a tecnologia, com
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incidéncia na Inteligéncia Artificial (IA) e na transigcdo energética. Apesar da manutengido de condi¢des
financeiras restritivas durante grande parte do ano, os consumidores continuaram a recorrer ao crédito
para sustentar os padrées de consumo, embora o nivel de sentimento tenha diminuido devido ao
abrandamento do mercado de trabalho. Em termos concretos, foram criados menos de 700 mil postos de
trabalho, apds a criagdo de dois milhdes no ano anterior, mas suficientes para elevar o niumero total de
empregos para um novo maximo histérico, préximo de 160 milhdes. A taxa de desemprego manteve-se
em niveis relativamente baixos, apesar de ter sido em média cerca de 4,2%, o valor mais elevado desde
2021. No que respeita aos precgos, a tendéncia de desinflagdo, iniciada em 2022, prolongou-se, embora
com alguma variabilidade, devido a persisténcia de pressdes nos servi¢gos e nos custos habitacionais. A
inflacdo homodloga, que havia encerrado 2024 em 2,9%, atingiu no segundo trimestre o valor mais baixo
desde 2021, de 2,3%, acelerando posteriormente para um valor proximo de 3,0%, afastando-se, de novo,
da meta de médio prazo da Reserva Federal (Fed). Apesar disso, apds ter mantido a taxa dos fed funds
em valores relativamente elevados durante boa parte do ano, a Fed reiniciou, em setembro, o ciclo de
flexibilizagdo, acabando por decretar cortes que totalizaram uma diminuicdo destas referéncias em 75
pontos base (p.b.), 0 que reduziu o limite superior da taxa para 3,75%, o nivel mais baixo desde o final de
2022. Este ajustamento refletiu sinais de fraqueza do mercado de trabalho.

Indicadores Econémicos da Unido Europeia e Area Euro
Taxas de variagdo em %, exceto onde indicado

Unido Europeia Area Euro

2024 2025 2024 2025

PIB real 11 14 0.9 1.3
Consumo privado 1.5 15 1.3 1.3
Consumo publico 24 1.8 2.3 1.8
Formacao Bruta de Capital Fixo -1.9 2.0 -2.0 2.2
Exportagoes 0.8 1.9 0.6 15
Importagoes 0.4 3.0 0.0 29
Inflagao 26 25 24 2.1
Taxa de desemprego (em %) 5.9 59 6.3 6.3
Saldo orcamental (em % do PIB) -3.1 -3.3 -3.1 -3.2

Fonte: Comissé&o Europeia, European Economic Forecast, novembro 2025.

A Area Euro, n3o obstante a aceleragéo registada em 2025, voltou a mostrar um ritmo de crescimento
moderado. Segundo as proje¢des do outono da Comisséo Europeia, conhecidas em novembro, o PIB da
regido devera ter avancado 1,3%, acelerando face aos 0,9% registados em 2024, continuando
condicionado por fatores estruturais. Na primeira metade do ano, o contributo positivo adveio sobretudo
das exportagdes liquidas, num cenario em que 0s principais parceiros comerciais da regido sustiveram
desempenhos sdlidos, enquanto a procura interna permaneceu fragil, prolongando a tendéncia de
contengéo iniciada no segundo semestre do ano anterior. No periodo, com a taxa de desemprego a situar-
se proxima de minimos histéricos (6,3% perto do final do ano), com os salarios reais a crescerem e com a
melhoria das condi¢gdes financeiras, apesar da incerteza quanto a choques externos, as familias
reforcaram o consumo, ainda que se tenha assistido a um novo aumento da poupancga. O investimento,
por sua vez, apresentou um contributo marginalmente positivo na maioria dos Estados-membros, refletindo
desafios persistentes de competitividade em setores industriais mais relacionados com a procura do
exterior.

No que respeita aos precgos, a inflagdo homdloga medida pelo indice harmonizado de pregos ao
consumidor manteve uma trajetoéria descendente, passando de 2,4% no final de 2024 para 2,0% em
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dezembro de 2025, atingindo a meta de médio prazo definida do Banco Central Europeu (BCE). Em linha
com esta envolvéncia, e visando apoiar a atividade econémica, o BCE prolongou o ciclo de redugéo das
taxas iniciado em meados de 2024, decretando cortes adicionais de 100 p.b. durante o primeiro semestre
do ano, o que reduziu a taxa de juro da facilidade de deposito para 2,00%, o nivel mais baixo desde o
inicio de 2023.

Indicadores da Economia Portuguesa
Taxas de variagao homodlogas em %, exceto onde indicado

2023 2024 2025

PIB real 31 21 20
Consumo privado 24 3.0 3.6
Consumo publico 1.8 1.5 1.6
Formacéao Bruta de Capital Fixo 6.0 4.2 4.0
Exportacoes 4.3 3.1 1.1
Importagdes 2.3 4.8 53
Inflagéo 5.3 2.7 22
Taxa de desemprego (em %) 6.5 6.4 6.2
Saldo orgamental (em % do PIB) 1.3 0.5 0.0
Divida Publica (em % do PB) 111.2 93.6 88.2

Fonte:Banco de Portugal, Boletim Econémico, dezembro 2025; CE European Economic Forecast, novembro 2025

A economia portuguesa manteve em 2025 uma tendéncia de crescimento robusto, refletindo um contexto
de maior dinamismo do consumo privado e da procura externa, apoiada por nimeros recorde na atividade
turistica. Conforme o Boletim Econémico de dezembro de 2025, o Banco de Portugal estima que o
incremento do PIB tenha sido de 2,0%, apos 2,1% em 2024. Este desempenho foi suportado pelo
contributo positivo do consumo privado, que cresceu 3,6%, beneficiando da robustez do mercado de
trabalho e da manutengao do crescimento dos salarios reais. O investimento fixo apresentou novamente
uma evolugao favoravel, apesar do ligeiro arrefecimento comparativamente ao ano anterior, enquanto a
do consumo publico foi mais contida. Em termos médios anuais, a taxa de desemprego devera ter-se
situado em 6,2%, ligeiramente abaixo dos 6,4% registados nos doze meses anteriores, espelhando a
criagdo liquida de emprego e uma resiliéncia do mercado laboral. A politica orcamental preservou uma
orientagao expansionista, favorecendo a atividade econdmica, enquanto o contributo negativo da procura
externa derivou de um ritmo de expanséo elevado das importagdes devido a aceleragéo da procura interna.
No que respeita aos precos, a inflagdo medida pelo indice harmonizado europeu registou uma
desaceleragao significativa, passando de 3,1% em dezembro de 2024 para 2,4% no final de 2025,
aproximando-se do objetivo de 2% definido pelo BCE. Esta evolugao refletiu a dissipagao dos efeitos de
base associados a energia e a normalizacdo gradual dos pre¢cos nos bens alimentares e nos servigos.

No que respeita as economias emergentes e em desenvolvimento, estas mantiveram-se como o principal
motor do crescimento global, apesar de sinais de moderagao. O comportamento positivo foi favorecido por
um conjunto de fatores estruturais e conjunturais. Entre os principais, destacam-se a robustez da procura
interna, impulsionada pelo crescimento dos salarios reais e pela expansao do crédito ao consumo, bem
como a recuperagao do investimento privado, apoiada por politicas fiscais e monetarias mais
acomodaticias em varias regides. A resiliéncia do setor exportador, beneficiando da diversificagao de
mercados e da procura por matérias-primas, também contribuiu para mitigar os impactos da perda de
impulso global. Adicionalmente, a estabilizagdo dos pregos das matérias-primas e a redugao gradual das
taxas de juro em grande parte dos paises emergentes reforcaram o tom favoravel das condigbes
financeiras, enquanto a digitalizagdo e os investimentos em infraestrutura continuaram a atuar como
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motores de expansdo. Estes elementos, aliados a dinamica demografica favoravel e a integracao
comercial regional, permitiram que o bloco emergente mantivesse um papel central na economia mundial.
A economia da india voltou a destacar-se, com um crescimento estimado em 6,6%, também segundo o
FMI, superior aos 6,5% do ano anterior, enquanto a China devera ter crescido 4,8%, ligeiramente abaixo
da meta governamental de 5,0%, fixada ainda no més de margo, apesar das medidas de estimulo
implementadas, incluindo reforgo da politica monetaria, apoio ao setor imobiliario e incentivos ao consumo.
Na América Latina, o ritmo de crescimento continuou contido, penalizado pelo México, enquanto o Brasil
devera ter registado um crescimento préximo de 2,4%, um ponto percentual inferior ao observado em
2024. Na Europa de Leste, apo6s ter surpreendido no ano prévio, a economia moderou substancialmente,
para um crescimento inferior a um ponto percentual, afetada por restricdes externas e tensdes comerciais.
A inflagdo continuou a desacelerar na maioria das economias emergentes, permitindo aos bancos centrais
estender os ciclos de redugdo das taxas diretoras, sendo a excegdo mais notéria o Brasil, onde a
autoridade monetaria prolongou a politica de agravamento das taxas até ao final do primeiro semestre.

O panorama geopolitico voltou a ser marcado por reconfiguracdes diplomaticas, risco econdémico elevado
(tarifas, fragmentagéo e incerteza regulatéria) e choques regionais com efeitos de contagio sobre as
cadeias de valor, nas rotas maritimas e nas decisdes de investimento. Relatérios da Organizagédo Mundial
do Comeércio e da divisdo de comércio internacional das Nag¢des Unidas (UNCTAD) apontaram para um
ambiente de comércio mais incerto, condicionado por tarifas “reciprocas” e pelo front-loading de
importagdes/exportagdes em algumas jurisdi¢des; tudo isto sob forte influéncia das tensdes geopoliticas e
da corrida das principais poténcias pela supremacia tecnoldgica, sobretudo em semicondutores e
inteligéncia artificial (IA). No Médio Oriente, o dossié Gaza dominou a agenda regional, com cessar-fogos
e propostas de planos faseados de paz envolvendo mediacdo dos EUA, Egito, Qatar e Turquia - processos
ainda frageis devido a escala humanitaria e ao contexto politico doméstico em Israel e nos territorios
palestinianos. No Extremo Oriente, a rivalidade EUA - China e os pontos de disputa maritima com outros
paises, caso das Filipinas e de Taiwan, intensificaram-se. No final do ano, a China realizou os maiores
exercicios militares desde 2022 em torno de Taiwan, simulando bloqueio de portos e ataques
multidimensionais, com resposta a um aumento do apoio militar ao territério por parte dos EUA.
Paralelamente, seguiram-se incidentes no Mar do Sul da China envolvendo a guarda costeira chinesa e
embarcacgdes filipinas. Estes fatores cruzaram-se com a forte expansao de comércio ligado a IA e com o
front-loading de encomendas, elevando a sensibilidade das cadeias globais a disrupgdes regionais. No
Leste da Europa, o conflito entre a Ucrénia e a Russia consolidou-se como uma guerra de atricdo ao longo
de uma frente de sensivelmente 1.000 km, com progressos taticos limitados e custos humanos muito
elevados. Os fluxos de ajuda ocidental flutuaram, levando os responsaveis ucranianos a reforgar a
utilizacdo de UAVs (drones), guerra eletrénica e produgcdo doméstica de muni¢des/drones de longo
alcance. Simultaneamente, os processos diplomaticos e discussdes acerca de planos de “congelamento”
da linha da frente e garantias de seguranga prosseguiram, sem desenvolvimentos reais aplicados. De
facto, os relatérios de situagado apontaram para a escalada do conflito em regiées como o Donetsk e
avangos pontuais russos. O bloco latino-americano conheceu também tensdes comerciais e
reconfiguragdes: o acordo UE—Mercosul deu passos legais relevantes em 2025, mas enfrentou adiamentos
e oposicao de Estados-membros, postergando a assinatura e a sua ratificagdo. Paralelamente, os EUA
aceleraram acordos-quadro com paises da regido, procurando conter a influéncia chinesa e diversificar
cadeias (minerais criticos, infraestruturas).

2. MERCADOS FINANCEIROS

Em 2025, os mercados financeiros registaram um desempenho transversalmente positivo apesar do
contexto de aumento da incerteza acerca das politicas econémicas, mais vincado nos quatro meses iniciais
do ano. Nessa fase, as preocupagdes quanto ao impacto adverso da imposicao de tarifas sobre as
importagdes pelos EUA, em concreto os seus potenciais efeitos no comércio e na economia globais,
conduziram ao aumento significativo da aversédo ao risco e da volatilidade nos mercados. A partir de
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meados de abril, contudo, a diminuicdo aparente da agressividade da posicdo norte-americana nas
negociagdes comerciais internacionais e a crescente expectativa de possiveis descidas das taxas de juro
de referéncia, em particular pela Reserva Federal, impulsionou a valorizagdo dos principais mercados
acionistas, tendo varios alcangado maximos, e de obrigagbes de divida publica e corporativa. Nesta
envolvéncia, a maior imprevisibilidade quanto a condugao da politica econémica nos EUA, a par da postura
progressivamente menos restritiva da autoridade monetaria e dos crescentes receios em torno da sua
independéncia, resultou na depreciacao do dolar em relacdo a maioria das restantes moedas.

No Mercado Monetario, as taxas de referéncia de curto prazo dos EUA e da Area Euro evidenciaram uma
descida significativa, prolongando o movimento observado no ano anterior e acompanhando as decisbes
de reducgdo das taxas de referéncia dos respetivos bancos centrais.

Em especifico, a Sofr, o indexante para operagdes em dolares, registou um decréscimo de 65 pontos base
(p.b.), para 3,65%, no prazo de 3 meses, de 68 p.b., para 3,57%, no de 6 meses e de 76 p.b., para 3,42%,
a 12 meses. De forma similar, a taxa Euribor, o indexante para aplicagcbes em euros, diminuiu, tendo
variado -69 p.b., para 2,03%, na maturidade de 3 meses, -46 p.b., para 2,11%, na de 6 meses e de -22
p.b., para 2,24%, a 12 meses, fixando-se, assim, ligeiramente acima de 2%, o nivel da taxa da facilidade
de deposito. No caso da Area Euro, o movimento de descida ocorreu essencialmente na primeira metade
do ano, observando-se no segundo semestre uma relativa estabilizagdo das referidas taxas, na medida
em que a retérica do Banco Central Europeu foi consolidando a expectativa de que o nivel dos juros
diretores é o adequado a avaliagdo do enquadramento macroeconémico da regido e dos riscos que se lhe
colocam.

No que se refere ao mercado de Obrigag6es de Divida Publica, a performance dos indices de referéncia
para os EUA e para a Area Euro foi positiva, € numa magnitude consideravelmente mais expressiva no
primeiro caso, resultando na descida significativa das taxas implicitas nos respetivos titulos. O aumento
de riscos negativos e da incerteza no que respeita a atividade econémica e ao emprego nos EUA,
conjuntamente com a evolugédo da inflagdo mais benigna que o esperado, favoreceu a valorizagao da
divida publica norte-americana. Desta forma, nos titulos com maturidade residual a 10 anos a yield
regressou para préoximo de 4%, enquanto no prazo a 2 anos recuou para cerca de 3,5%, espelhando a
expectativa de novas descidas da taxa de juro diretora pela Reserva Federal. Na Area Euro, a divida
publica apresentou uma valorizagédo ligeira, ainda que condicionada pelo desempenho negativo das
emissdes germanicas, em especial nos prazos mais longos da curva de rendimentos, penalizados pela
expectativa de uma politica orgamental tendencialmente mais expansionista e de maiores necessidades
de financiamento associadas ao acréscimo projetado das despesas em defesa, seguranca e
infraestruturas. No entanto, o composito para a Area Euro beneficiou do melhor desempenho dos titulos
de outros emitentes, tais como Italia e Espanha, em fung¢do da reducéo dos prémios de risco de alguns
Estados-membros, ou seja, os diferenciais entre as yields face as da Alemanha. No caso especifico da
divida publica francesa, embora tenha visto o respetivo custo de financiamento, a 10 anos, a tornar-se
mais elevado em termos relativos face ao dos paises do Sul da Europa, com preocupagdes acrescidas
acerca do elevado déficit orgamental e da deterioragédo do racio de divida do pais, apresentou, também,
contudo, algum estreitamento do diferencial em comparagdo a Alemanha, ainda que numa magnitude
inferior face a de outros paises como Portugal, Espanha e Italia.

Os mercados de Obrigagoes de Divida Privada - Crédito denotaram rendibilidades positivas, superiores
nos segmentos de emissdes em ddlares, que beneficiaram do efeito positivo da redugao das taxas de juro
sem risco norte-americanas. Em paralelo, o estreitamento de spreads contribuiu para a valorizagdo destes
titulos, em particular de emitentes de grau especulativo. A evolugcédo favoravel dos prémios de risco
corporativo ocorreu num contexto de resiliéncia econdmica e de robustez corporativa. Apesar dos sinais
de alguma fragilidade em setores especificos e da incerteza politica, os spreads de crédito, em termos
agregados, diminuiram para os niveis mais baixos de varios anos. Este desempenho foi suportado pela
robustez da situagéo financeira dos emitentes, apesar de se ter assistido a algum recrudescimento de
receios quanto a qualidade crediticia global. A titulo de exemplo, os dados mais recentes revelam,
inclusivamente, uma trajetdria de diminuigédo, na segunda metade de 2025, do numero de faléncias nos
EUA. A manutencdo de uma forte procura por obriga¢des corporativas, aliada a flexibilizagdo da politica
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monetaria da Reserva Federal e a solidez econdmica global, propicia que os spreads se situem préximos
de minimos, apesar do aumento expressivo de novas emissdes. Neste contexto, os emitentes tém
aproveitado as condigbes de financiamento benignas para estender os prazos de financiamento e manter
um montante elevado de disponibilidades financeiras em balango.

No que respeita ao mercado primario, o setor financeiro liderou as emissées no segmento de grau de
investimento, tanto na Europa como nos EUA, seguido pelo consumo n&o ciclico, industria e
telecomunicacgdes, tendo os prazos entre 5 e 10 anos centrado as atencgdes.

Rendibilidades dos Mercados de Obrigagoes

2024 2025
Obrigagodes do Tesouro
EUA 0,6% 6,3%
Area Euro 1,9% 0,6%
Alemanha 0,6% -1,6%
Italia 5,3% 3.2%
Portugal 2,9% 0,7%
Obrigagoes de Divida Privada - Crédito
Investment Grade em délares 21% 7.8%
Investment Grade em euros 4,7% 3,0%
High Yield em ddlares 8,2% 8,6%
High Yield em euros 8,2% 5,2%

Fonte: Caixa Gestao de Ativos

A classe de Agoes registou ganhos expressivos na generalidade dos mercados, com varios dos principais
indices de referéncia norte-americanos e europeus a alcangarem, inclusivamente, novos maximos
histéricos, apesar da elevada incerteza no plano geopolitico e, em especial, quanto a politica comercial
dos EUA. Apdés uma primeira fase do ano marcada pelo impacto do anuncio de novas tarifas sobre as
importagdes de bens pela Administracdo norte-americana (no designado “Liberation Day”), que gerou o
aumento significativo da aversao ao risco, assistiu-se a uma forte recuperagéo dos mercados, propiciada
por um recuo na agressividade inicial das medidas. Para além da aparente diminuicdo das tensdes
comerciais, em concreto entre os EUA e a China, o desempenho positivo assentou na expectativa de
flexibilizacdo adicional da politica monetaria da Reserva Federal e na robustez dos resultados
empresariais, bem como na melhoria das perspetivas formuladas pelas empresas para os préoximos
trimestres. Os setores de telecomunicacgdes e tecnoldgico lideraram os ganhos, enquanto os de imobiliario
e consumo basico denotaram os desempenhos mais desfavoraveis. Na Area Euro, a perspetiva de um
forte incremento das despesas de defesa e do investimento em infraestruturas forneceu um suporte
adicional ao mercado acionista desta regido, tendo-se destacado, pela positiva, principalmente o setor
financeiro, mas também o de utilities e de recursos basicos, e pela negativa, o de telecomunicac¢des. O
Japao registou, em 2025, a semelhanga do ano anterior, uma valorizagdo expressiva. A nomeagao, pelo
parlamento nipdnico, da nova Primeira-Ministra Sanae Takaichi, defensora de uma politica de maior
investimento e consumo publico, conduziu a um maior otimismo por parte dos investidores quanto a
reanimagédo da economia. A performance dos mercados emergentes foi genericamente muito positiva,
beneficiando da depreciacao do dolar e da relativa robustez da atividade destas economias, e da respetiva
atuacado nos planos das politicas orgamental e monetaria. Particularmente positivo foi o desempenho das
empresas produtoras de semicondutores que impulsionaram n&do sé os mercados da Coreia do Sul e de
Taiwan como também da China, ainda que no ultimo caso a atividade econdmica permanega condicionada
pela crise do setor imobiliario. Em termos agregados, a rendibilidade global da classe em euros foi positiva,
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mas inferior ao observado em 2024, ao ser penalizada pelo efeito negativo da depreciacdo da maioria das
restantes moedas face ao euro.

Rendibilidades dos Mercados de Agodes

2024 2025

Global (emeuros) 25,3% 7,9%
Desenvolvidos (em euros) 26,6% 6,8%
Emergentes (emeuros) 14,7% 17,8%
EUA 25,0% 17,9%
Area Euro 9,5% 23,7%
Italia 19,0% 38,2%
Franca 0,2% 13,3%
Espanha 19,0% 54,2%
Portugal 3,9% 35,5%
Reino Unido 9,7% 25,8%
Japao 20,9% 28,1%

Fonte: Caixa Gestéo de Ativos

No que concerne ao Mercado Cambial, o dolar terminou 2025 a depreciar cerca de 12% face ao euro, um
comportamento influenciado pela perspetiva de estabilidade das taxas de juro de referéncia pelo Banco
Central Europeu, em contraste com a descida dos juros diretores da Reserva Federal no final do ano, com
a possibilidade de novos movimentos no mesmo sentido em 2026. De facto, a cotacdo da moeda norte-
americana foi penalizada pela flexibilizagdo da politica monetaria nos EUA, bem como por preocupacgoes
em torno do estatuto de independéncia do banco central, dada a pressédo publica exercida pela
Administracdo no sentido da descida dos juros diretores, num contexto em que se aguarda a nomeacao
do proximo presidente da autoridade monetaria, uma vez que o mandato de Jerome Powell terminara em
maio de 2026. Foi também relevante, neste plano, a pressao exercida pela Administragcdo para a demissao
de Lisa Cook do Conselho de Governadores da instituigdo. O délar norte-americano refletiu o crescente
sentimento de desconfianga dos investidores relativamente aos EUA enquanto destino seguro para
aplicagéo das poupancas e investimento. Para além de beneficiar de um estatuto de refugio face ao ddlar,
a moeda unica foi também favorecida pela progressiva melhoria das perspetivas de crescimento
econémico da Area Euro, que, aliada a permanéncia da inflacdo em torno do objetivo de 2%, foi
robustecendo a expectativa de manutencgao das taxas diretoras por parte do BCE. Note-se, no entanto,
que a cotacdo do euro foi pontualmente penalizada pela instabilidade politica em Franga, que agravou
receios quanto a evolugao do défice orgamental e endividamento publico.

A libra esterlina evidenciou um perfil similar ao do délar norte-americano, em fungdo da expectativa de
descida dos juros diretores pelo Banco de Inglaterra. Por ultimo, o iene depreciou de forma significativa no
ano, ao refletir a expectativa de reducéo do ritmo de subida da taxa de juro de referéncia pelo Banco do
Japao, que se resumiu a dois aumentos, de +25 p.b., em janeiro e dezembro.
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Mercado Cambial (variagdes face ao euro)

2024 2025
Délar americano 6,6% -11,9%
lene -4,4% -11,5%
Libra 4,8% -5,1%
Franco suigo -1,2% 0,9%
Délar canadiano -1,8% -7,6%

Fonte: Caixa Gestéo de Ativos

Por fim, a classe de Matérias-primas evidenciou uma valorizagdo significativa, impulsionada pelos
segmentos de metais, em particular dos preciosos, num contexto de relativa solidez da economia global,
conjuntamente com a depreciagao do délar e a expectativa de flexibilizagao da politica monetaria nos EUA.
No ambito dos metais preciosos, realce para a valorizagao de 65% do ouro, dada a escassez estrutural da
oferta, a que acresce a forte procura como investimento diversificador, num contexto de reforco das
reservas detidas por parte de bancos centrais e de instabilidade geopolitica. A cotagao da prata exibiu um
ganho ainda mais significativo, em virtude da sua importancia para a transigdo energética na produgao de
veiculos elétricos, painéis solares e semicondutores. Ja o segmento de metais industriais avangou mais
de 20%, sendo de destacar a subida do preco do cobre, superior a 40%, que reflete receios de escassez
da matéria-prima. Em contraste, o compdsito de energia denotou uma depreciacao de cerca de 10%,
motivada em grande medida pela queda do prego do petréleo, num quadro de excesso de oferta e de
elevada incerteza quanto a evolugao da atividade a nivel global. O segmento agricola apresentou uma
desvalorizagédo, embora relativamente ligeira, extensivel a maioria dos constituintes, sendo de referir a
descida mais acentuada da cotagéo do trigo e do agucar, refletindo a expectativa de condigdes climatéricas
favoraveis a produgéo.

Rendibilidades dos Mercados de Matérias-primas (emdodlares)

2024 2025
Global 5,4% 15,8%
Energia 1,2% -10,4%
Metais industriais 3,5% 21,4%
Metais preciosos 25,3% 80,2%
Agricultura -3,9% -2,3%

Fonte: Caixa Gestéo de Ativos

3. MERCADO IMOBILIARIO PORTUGUES

O ano de 2025 foi marcado por uma evolugdo positiva do mercado imobiliario global, apesar de um inicio
caracterizado por niveis recorde de volatilidade, decorrentes da intensificagao das tensdes geopoliticas e
do agravamento das politicas comerciais internacionais. Este contexto gerou cautela por parte dos
investidores, adiando decisbes e compromissos investimento. Ainda assim, a resiliéncia observada no final
de 2024 prolongou-se em 2025, com os volumes globais de investimento imobilidrio a superarem os
volumes de 2024, mantendo a tendéncia positiva.

A recuperacdao sustentada apds as tensdes comerciais foi apoiada por um enquadramento
macroeconémico mais estavel, pela flexibilizagdo da politica monetaria e pela redugédo gradual das taxas
de juro pelo Banco Central Europeu. Estes fatores contribuiram para melhorar as condi¢des de
financiamento e refinanciamento, impulsionando a atividade transacional e reforcando a confianga dos
investidores. A valorizagédo dos ativos iniciou uma trajetoria positiva, com a componente capital a voltar a
contribuir para os retornos totais, apds dois anos de corregao.
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No mercado internacional, os EUA e a Europa registaram aumentos significativos nos volumes de
investimento, com destaque para ativos core e segmentos alternativos, como hotelaria, residencial e
retalho. Em Portugal, o mercado manteve uma dinamica sdlida e resiliente, destacando-se como destino
preferencial para capital internacional, que continuou a representar parte significativa do volume investido.
A procura por ativos prime, especialmente nos segmentos de hotelaria e residencial, reforgou o
posicionamento do pais no panorama europeu, suportada por fundamentos robustos e pela confianca na
capacidade de geracao de retornos consistentes. Apesar de um abrandamento temporario na atividade de
arrendamento no primeiro trimestre do ano, o mercado recuperou rapidamente, evidenciando uma forte
din@mica, com os retornos imobiliarios nacionais a permanecerem estaveis e atrativos face a outros
mercados europeus.

As perspetivas para 2026 sao positivas, sustentadas por cortes adicionais nas taxas de juro e pelo
crescente interesse em ativos sustentaveis e diversificados. A integracéo de critérios ESG (Environmental,
Social and Governance) consolidou-se como elemento central na estratégia dos investidores, néo apenas
por exigéncias regulatérias, mas como fator determinante para a preservacao de valor e competitividade
futura do setor.

4. PERSPETIVAS PARA 2026

A entrada do presente ano, a economia mundial continua a revelar uma significativa capacidade de
adaptacao as alteragdes de politicas, monetarias e fiscais, e do enquadramento geopolitico. Apds um ciclo
prolongado marcado por politicas monetarias restritivas e choques inflacionistas, o ambiente atual combina
sinais de resiliéncia com desafios estruturais, capazes de transformar a dindmica econémica e financeira
em diversas regides do mundo. De entre estes fatores, destacam-se a inteligéncia artificial (IA), a
fragmentagdo geopolitica e a transicdo energética, que se tornam cada vez mais forcas determinantes
para a produtividade, para os fluxos de capital e para a estabilidade financeira. Em 2026, o panorama
internacional devera permanecer marcado por conflitos, diplomaticos e militares, contribuindo para que a
instabilidade e a incerteza, politica e econdmica, permanecam elevadas. Neste enquadramento o
crescimento global devera continuar resiliente desacelerando suavemente face ao ano anterior, mas com
o ritmo de expansao economica a manter-se em torno da média das ultimas décadas.

Nos EUA, o crescimento devera refletir forcas em sentidos opostos: estimulos fiscais e investimento
privado (incluindo segmentos ligados a |A) a favorecerem a atividade, mas tarifas e menores entradas
liquidas de imigracdo a aumentarem custos e a limitarem a oferta de trabalho. A inflagdo tendera a descer
gradualmente, mas com risco de permanecer acima da meta por efeitos de segunda ordem relacionados
com pressdes salariais em determinados setores. As expectativas apontam para arrefecimento do
crescimento face a 2025, num patamar ainda relativamente sélido, com a politica monetaria a exibir um
viés de acomodagéo prudente e a calibrar cortes adicionais consoante o abrandamento do mercado de
trabalho.

Na Area Euro, 2026 devera traduzir uma melhoria gradual, embora o crescimento permanega abaixo do
potencial. A politica monetaria mais acomodaticia e a recuperagdo do rendimento real irdo apoiar o
consumo, embora exportagbes e investimento devam continuar condicionados por tarifas externas,
incerteza regulatéria e pela fraqueza estrutural de diversos segmentos da industria. As projecdes do FMI
antecipam um crescimento modesto e inflagdo em convergéncia para a meta, com alguma dispersao entre
Estados-Membros.

No Japao, reformas estruturais e o aumento da despesa publica continuam a sustentar a procura interna,
num quadro de normalizagdo monetaria muito gradual. A politica do banco central devera permanecer
contraria a dos restantes bancos centrais de economias avangadas, com agravamento das taxas de juro
de referéncia, num contexto de inflagdo acima do objetivo, aumento dos salarios e riscos externos
relacionados com o impacto das tarifas na atividade das empresas que tém uma vertente mais
exportadora.
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Na China, o crescimento devera voltar a descer em 2026, apesar dos suportes ciclicos introduzidos pelas
autoridades em 2025. O pais continuara a ressentir-se do ajuste no setor imobiliario, da elevada poupanga
das familias e da deflagdo pontual em alguns segmentos, enquanto a procura acelera a transigdo para um
modelo mais centrado no consumo e servigos. As projecdes de analistas e do Fundo Monetario
Internacional para 2026 apontam para expanséo inferior a de 2025, com a politica econémica a equilibrar
apoio fiscal/monetario e com reformas estruturais para mitigar riscos financeiros e melhorar a eficiéncia do
investimento.

Quanto a politica monetéria, a “normalizagdo” ira prosseguir, embora com assimetrias. Em 2026, a
perspetiva é de cortes adicionais em varias economias avangadas, condicionados nao so pela desinflagao
em curso (mesmo heterogénea), mas também pela necessidade de defender a sua credibilidade perante
pressoes politicas e riscos em baixa para a atividade, além de balancos fiscais mais frageis, que podem
limitar o espago para acomodar choques. O balango de riscos inclui surpresas inflacionistas (via tarifas,
energia e salarios) e variagbes abruptas dos precos dos ativos apés um 2025 suportado por condigdes
financeiras extremamente favoraveis.

No capitulo da geopolitica, 2026 devera continuar marcado por fragmentagdo e competicao estratégica,
com impactos diretos e significativos na economia global e no comércio internacional. As tensdes no Médio
Oriente irdo permanecer como um fator critico, com riscos para os fluxos energéticos e para a estabilidade
regional, enquanto o conflito Russia-Ucrania tende a prolongar-se, devendo gerar pressdes pontuais sobre
cadeias de abastecimento e mercados de matérias-primas. Ja no Extremo Oriente, o antagonismo entre
EUA e China devera intensificar-se, centrado em tecnologia, semicondutores e |A, aumentando o risco de
restricdbes comerciais e de reconfiguracao das cadeias globais, enquanto na América Latina, a instabilidade
politica e a disputa por influéncia entre grandes poténcias condicionam acordos comerciais e investimentos
estratégicos. Este contexto tende a reforcar a propensédo para a regionalizagdo das trocas e o investimento
na industria de defesa, embora possa contribuir para uma intensificagdo da volatilidade nos mercados
financeiros, num cenario em que a seguranga energética e tecnoldégica assume um papel cada vez mais
central nas agendas governamentais.

No que se refere aos principais mercados financeiros, apesar dos desafios, o panorama descrito de
abrandamento suave do crescimento da atividade, a par da gradual diminui¢do da inflagdo, bem como do
caracter restritivo da politica monetaria, tende a favorecer o sentimento dos investidores. No entanto,
fatores como a instabilidade geopolitica e a incerteza sobre a evolugéo da inflagao, entre outros, poderao
espoletar uma menor apeténcia dos intervenientes no mercado por ativos de maior risco.

Os mercados acionistas poderao ser beneficiados pela expectativa de uma politica monetaria da Fed
menos restritiva, de algum desanuviamento das tensdes acerca do comércio internacional, de politicas
fiscais expansionistas e da robustez da economia global e dos resultados corporativos. Apesar das
rendibilidades bastante positivas alcangadas desde 2023, a perspetiva é de valorizagao das agdes, ainda
que mais modesta que nos ultimos dois anos. A evidéncia histérica demonstra que, em ambientes
econdmicos em que nao se verificou a ocorréncia de uma recesséo, a flexibilizacdo da politica monetaria
gerou, na grande maioria dos casos, desempenhos positivos em agdes mesmo quando os multiplos ja
eram anteriormente elevados. Em adi¢do, as empresas podem procurar conter a pressao das tarifas nas
margens via ajustes nas suas cadeias de suprimentos e ganhos de produtividade associados a novas
tecnologias. Neste contexto, as métricas de valorizagao elevadas podem ser compensadas pela continua
robustez dos lucros e pelo impeto positivo que os cortes das taxas tém nos multiplos. Os EUA continuam
a liderar em termos de inovagao e de crescimento dos resultados e, por outro lado, a Europa oferece
oportunidades em setores ligados a defesa, energia e infraestrutura, beneficiando de esforgos de
reindustrializagédo e estimulos fiscais. No Japao, as reformas de governanga e programas de recompra de
acbes sustentam um ciclo positivo, enquanto os mercados emergentes, favorecidos por um ddélar mais
fraco e taxas de juro mais baixas, apresentam potencial significativo.

Ao nivel da classe de obrigacdes, apos um ciclo prolongado de aperto monetario, 2026 inicia com niveis
de yields atingidos potencialmente favoraveis. Adicionalmente, o aumento da inclinagdo das curvas de
rendimentos, resultante da queda das taxas curtas e da estabilizacdo das longas, volta a gerar valor para

RELATORIO E CONTAS 2025 12



&H

CGD PENSOES

as emissdes com maturidades mais elevadas. No entanto, as questdes relacionadas com a
sustentabilidade das financgas publicas e as duvidas acerca do efeito retardado das tarifas na inflagdo séo
suscetiveis de prejudicar a performance da divida publica. No que respeita a divida corporativa, o potencial
€ bastante limitado dada a relagdo entre fundamentais e prémios de risco, ainda que o crédito possa
permanecer favorecido pela procura dos investidores por rendimento, perante o ambiente de taxas de juro
diretoras mais baixas nas principais economias comparativamente ao verificado no ano anterior.

O mercado cambial, em 2026, sera novamente influenciado pelas politicas fiscais e comerciais
implementadas pela administragao norte-americana, bem como pelas crescentes preocupacgdes quanto a
independéncia do banco central e ao aumento do endividamento federal. Esta envolvéncia, apesar da
depreciagéo ja registada pela moeda norte-americana no ano transato, devera traduzir-se na manutengao
da tendéncia de queda do délar. Esta dindmica, no curto prazo, podera continuar a beneficiar o euro dada
expectativa que o BCE, em contraposi¢cao a Fed nos EUA que se espera que ainda volte a reduzir as suas
taxas diretoras, mantenha os juros inalterados, e que o crescimento da Area Euro adquira algum impeto,
em resultado do aumento do investimento publico em defesa e infraestruturas.

5. GESTAO DE FUNDOS DE PENSOES EM PORTUGAL

Em 2025, o valor sob gestao dos fundos de pensdes nacionais ascendia a 19.887,7 milhdes de euros (M€),
0 que traduz um acréscimo de 2,9% em relagdo ao ano anterior. Neste periodo, o montante de fundos de
pensdes abertos (incluindo PPR e PPA') registou um aumento de 17,7% e o de fundos de pensdes
fechados apresentou um decréscimo de 1,2% (este segmento representa 75,6% do mercado nacional).

Montantes sob gestao

25,000 M€
- - - 20,000 M€
H B
10,000 M€
5,000 M€
0 M€
2021 2022 2023 2024 2025
Fundos Fechados m Fundos Abertos

Em 2025, a atividade de gestéo de fundos de pensdes em Portugal era exercida por 7 sociedades gestoras
e por 8 empresas de seguros.

Nesta data, a CGD Pensdes detém uma quota de mercado, em montantes sob gestao, de 5,0%.

1. PPR e PPA: Plano Poupanga Reforma e Plano Poupancga Agdes.

Fonte: ASF — Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes — Estatisticas anuais, Montantes Geridos dos Fundos de Pensdes -
Valores provisorios a dezembro de 2025
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6. ATIVIDADE COMERCIAL

O valor patrimonial dos fundos geridos pela CGD Pens6es, em 31 de dezembro de 2025, ascendia a cerca
de 1.001 milhdes de euros, representando um acréscimo de 14,4%, face ao valor gerido no final do ano
anterior.

No final de 2025, a Sociedade geria 9 Fundos de Fechados, 3 Fundos de Pensdes Abertos e um Fundo
PPR. Para além das adesbes individuais celebradas nos Fundos de Pensdes Abertos, encontravam-se
ainda sob gestdo um total de 32 adesdes coletivas.

Valor dos fundos sob gestao milhées de euros
Fundos Fechados 519 514 456 -11.3%
Fundos Abertos 269 321 507 57.7%
Fundo PPR 40 40 38 -4.0%
Total 829 875 1,001 14.4%

Evolugao Financeira

Em 2025, o Resultado Operacional da Sociedade aumentou para 1,09 milhées de euros, traduzindo um
aumento de 23% face ao periodo homélogo. Esta evolugéo resulta essencialmente do aumento de 25%
das comissobes liquidas dos Fundos de Pensdes, apesar da diminuicdo dos juros e rendimentos das
aplicacées em Depésitos a Prazo, menos 49%.

No mesmo periodo, os custos com o pessoal aumentaram 10%, fixando-se em 437 mil euros, assim como
os Gastos Gerais Administrativos, que aumentaram 18%, refletindo sobretudo o acréscimo de despesas
com tecnologias, auditoria e comunicagodes.

A 31 de dezembro de 2025, o Resultado Liquido do Exercicio ascendeu a 968 mil euros, o que representa
um aumento de 9% relativamente ao ano anterior.

7. MECANISMOS DE GOVERNAGAO

O Conselho de Administragdo tem como objetivo que a Sociedade mantenha o seu sistema de Controlo
Interno, e o melhore para o tornar ainda mais adequado e eficaz na execugao da sua atividade de
administragéo e gestdo de Fundos de Pensdes.

O modelo das trés linhas de defesa diferencia as responsabilidades de cada uma das areas no controlo e
gestéo do risco a que a CGD Pensdes se encontra exposta por via da sua atividade. Este distingue trés
grupos (linhas) envolvidos na gestdo de risco: i)12 linha de defesa (gestdo operacional); ii) 22 linha de
defesa (gestéo de risco) e iii) 32 linha de defesa (auditoria interna).

Um sistema de controlo interno define-se como o conjunto das estratégias, sistemas, processos, politicas
e procedimentos definidos pelo Conselho de Administragdo, bem como das agdes empreendidas por este
orgao e pelos restantes Colaboradores da instituicdo, com o objetivo de garantir a sustentabilidade no
médio e longo prazo e o exercicio prudente da sua atividade, através:

a) do cumprimento dos objetivos estabelecidos no planeamento estratégico, com base na realizagédo
eficiente das operacdes, na utilizagdo eficiente dos recursos da instituicdo e na salvaguarda dos seus
ativos;

b) Da adequada identificacdo, avaliagdo, acompanhamento e controlo dos riscos a que a instituigdo esta
ou pode vir a estar exposta;
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c) A existéncia de informacao financeira e de gestdo completa, pertinente, fiavel e tempestiva (objetivos
de informacgao);

d) Da adocao de procedimentos contabilisticos sélidos;

e) O respeito pelas disposi¢des legais e regulamentares aplicaveis (objetivos de “Compliance”), incluindo
as relativas a prevencgao do branqueamento de capitais e do financiamento do terrorismo, bem como das
normas e usos profissionais e deontolégicos, das regras internas e estatutarias, das regras de conduta e
de relacionamento com Clientes, das orientagbes dos 6rgéos sociais e das recomendagbes dos
supervisores, de modo a proteger a reputagao da instituicdo e a evitar que esta seja alvo de sangdes.

Para atingir os seus objetivos, o Conselho de Administragdo tem implementado e mantido ao longo do
tempo, um sistema de controlo interno com adequadas atividades de controlo, mecanismos de avaliagéao
e monitorizagdo do ambiente de controlo, que permitem assegurar um adequado sistema de controlo
interno e contribuir para o efetivo desenvolvimento e consolidagdo de uma cultura de controlo interno, que
permita uma gestao sa e prudente da instituigao.

O Conselho de Administragcéo elegeu o Cédigo de Conduta da Sociedade como uma pecga fundamental
para a concretizagdo da sua missdo, revendo-se nos principios de atuagdo e nas normas de conduta
profissional ai vertidos, sempre em articulagdo com as estruturas da CGD, que garantem o cumprimento
das melhores praticas de governagéo dentro de todo o Grupo CGD.

8. SUSTENTABILIDADE ECONOMICA, SOCIAL E AMBIENTAL

Como parte integrante do Grupo Caixa Geral de Depdsitos (CGD), a sociedade cumpre os principios
inerentes a uma adequada gestao empresarial, encontrando-se em vigor diversos normativos relativos a
politicas de responsabilidade social e de desenvolvimento sustentavel, de promogdo da protecéo
ambiental e do respeito por principios de legalidade e ética empresarial, de igualdade de tratamento e de
oportunidades entre homens e mulheres, de valorizagdo de recursos humanos e de responsabilidade
econdmica e de salvaguardada da competitividade da empresa.

E objetivo da CGD Pensdes constituir-se como um exemplo na realizagéo de Investimentos Socialmente
Responsaveis (ISR), entendidos como a ponderagdo na tomada de decisdes de investimento, de
consideragbes de ordem ambiental, social e de governo societario (ESG — sigla em inglés de
Environmental, Social, and Governance).

A estratégia de ISR delineada pela CGD Pensdes estad em linha com o Programa Corporativo de
Sustentabilidade definido pela CGD, o qual ambiciona acompanhar as tendéncias e as melhores praticas
internacionais no dominio do desenvolvimento sustentavel.

Alinhada com as melhores praticas de ESG (Environmental, Social and Governance) na industria de
gestéo de ativos, e como parte central da sua estratégia, a CGD Pensdes tem progressivamente aderido
a iniciativas internacionais, sendo signataria desde 2019 dos Principios para o Investimento Responsavel
(PRI - Principles for Responsible Investment) das Nagdes Unidas, iniciativa reconhecida globalmente como
a mais relevante na industria de gestao de ativos relativa a tematica de sustentabilidade. Em 2023, a CGD
Pensdes aderiu a Net Zero Asset Managers Initiative, iniciativa global que congrega os esforcos e
comprometimento das sociedades gestoras de ativos internacionais signatarias com a descarbonizagéo
dos portfélios sob gestao, contribuindo desta forma para o objetivo de um nivel de emissdes de gases de
efeito de estufa liquido nulo até 2050, tendo publicado em dezembro de 2023, os seus compromissos
iniciais de reducao de emissdes associados as carteiras geridas. A estratégia foi robustecida em 2024,
com a adesao a Climate Action 100+, iniciativa internacional de investidores que privilegia o envolvimento
direto com os emitentes que, a escala global, se destacam negativamente pelo nivel de emissao de gases
de efeito de estufa associado as suas atividades.
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Tendo em conta a crescente relevancia da tematica da biodiversidade, a Sociedade Gestora aderiu em
margo de 2025, a iniciativa internacional Spring, que visa articular e alinhar esforgos de gestoras de ativos
a nivel global no desenvolvimento de um didlogo estruturado com as Empresas em que investem. O
objetivo central passa por promover a adogao das melhores praticas, contribuindo para travar e reverter a
perda de florestas e a degradagéo do solo até 2030, reforgcando, assim, o cumprimento dos objetivos
globais com impactos positivos ao nivel do clima, da biodiversidade e do desenvolvimento sustentavel.

A Sociedade Gestora acredita que faz parte do seu dever fiduciario disponibilizar solu¢des de investimento
que incorporem fatores ESG, para melhor gerir o risco das mesmas, procurar potenciar a geragéao de
rendibilidades sustentaveis no longo prazo, enquanto robustece o seu perfil ambiental, social e de
melhores praticas de governo societario, e salvaguardar preocupagdes com o desenvolvimento
sustentavel que vao ao encontro do melhor interesse dos seus Clientes.

No ambito da estratégia de Sustentabilidade definida, a Sociedade Gestora utiliza uma metodologia de
rating interna denominada Rating de Sustentabilidade da CGD Pensbes, que consolida diferentes
abordagens/metodologias de analise em funcdo da classe de ativos subjacente, garantindo desta forma
uma cobertura transversal no que se refere a sustentabilidade das classes de ativos geridas pela
Sociedade Gestora.

Neste contexto, em 2025 a CGD Pensbes reforgou a sua ambicido de consolidar a realizacdo de
Investimentos Socialmente Responsaveis, continuando a centrar a sua atuagdo em trés vetores principais:
1) Integragéo de fatores ESG nos processos de investimento, em paralelo com a utilizagdo de fatores de
analise financeira tradicionais; 2) envolvimento com as Empresas alvo de investimento através do exercicio
dos direitos de voto associados aos ativos sob gestéo; e 3) Envolvimento com as Empresas que se
enquadrem no universo potencial de investimento, fomentando um didlogo préximo em matérias de
Investimento Socialmente Responsavel (Engagement).

A evolugdo no presente ano ficou marcada, por um lado, pela consolidagdo do posicionamento da
Sociedade Gestora, e por outro, pelo aumento da ambigdo em termos de compromissos com
a sustentabilidade, e pela primeira participacédo direta em iniciativas de envolvimento internacional, uma
das quais incidindo sobre a vertente ambiental e a outra em torno da tematica da biodiversidade.

Em paralelo com a continuagdo do programa de formagéo das suas Equipas em torno da tematica da
sustentabilidade, em 2025, a CGD Pensbes ndo s6 atualizou, as suas Politicas de Investimento
Socialmente Responsavel, de Envolvimento e de Exercicio de Direitos de Voto e a Declaragdo de
Diligéncia Devida da Sociedade, como autonomizou a sua Politica de integragcdo de Riscos de
Sustentabilidade, iniciativas que, deram visibilidade ao aumento do nivel de ambigdo e exigéncia
considerada na gestdo das carteiras. Estes normativos enquadram a abordagem de investimento
sustentavel da CGD Pensodes.

Com a entrada em vigor do Regulamento (UE) 2020/852 do Parlamento Europeu e do Conselho de 18 de
junho de 2020, conhecido por Regulamento da Taxonomia, que complementa as obriga¢gdes de divulgagao
previstas no Regulamento 2019/2088, foram estabelecidos Critérios Técnicos de Avaliagado ("Critérios")
para atividades econdmicas ambientalmente sustentaveis, que se encontram desenvolvidos no
Regulamento Delegado (UE) 2021/2139.

Decorrente da aplicagéo de tais Critérios, a Sociedade Gestora observara, no processo de investimento
dos fundos sob gestédo, uma propor¢do minima de investimentos sustentaveis alinhados com os objetivos
ambientais quando aplicavel, de acordo com o Regulamento da Taxonomia (UE).

Na informagao pré-contratual de cada produto podera ser consultado se, e em que medida, o fundo de
investimento promove caracteristicas ambientais ou sociais ou tem como objetivo a realizacdo de
investimentos socialmente responsaveis.

Tendo em conta o contexto descrito, a CGD Pensdes, na prossecug¢do da estratégia de integragao de
fatores ESG nos seus investimentos, gere com referéncia a dezembro de 2025, um montante de ativos
sob gestdo de fundos de investimento que promovem caracteristicas sociais e/ou ambientais e que
cumprem com os pressupostos da Politica ISR da CGD Pensées, permitindo a classificagdo dos Fundos
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como Artigo 8° de acordo com o Regulamento SFDRI!", que representam 45,9% do total dos ativos de
fundos de pensdes abertos sob gestao.

A sociedade disponibiliza, no sitio da internet www.cgdpensoes.pt, informacgao especifica em matéria de
Sustentabilidade, num separador préprio criado para o efeito.

9. PRINCIPAIS RISCOS

O processo de gestao de risco engloba quatro fases: Identificagdo, Avaliagdo, Monitorizagao e Mitigagéo,
estando a sua implementacéo dependente da categoria e natureza dos riscos.

Na identificagdo dos riscos materiais a que a Sociedade se encontra exposta, a CGD Pensfes considera
o risco de compliance, o risco de branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo, o risco
operacional, os riscos cibernéticos e de tecnologia de informacao, o risco de estratégia e negdcio, o risco
de reputacional, o risco de governo interno, o risco climatico e ambiental e o risco de dados como os mais
importantes, sendo aqueles que poderao afetar significativamente a situagéo financeira da CGD Pensoes.

- Risco de Compliance: Risco de impactos negativos nos resultados ou no capital resultantes de violagbes
ou nao conformidade com leis, regulamentos, determinagdes especificas, contratos, regras de conduta e
de relacionamento com clientes, praticas instituidas ou principios éticos, que possam resultar em
penalizagdes legais, restricdo de oportunidades de negdcio, reducdo do potencial de expanséo ou
incapacidade de aplicar obrigagbes contratuais.

- Risco de Branqueamento de Capitais e Financiamento do Terrorismo: Risco de impactos negativos nos
resultados ou no capital resultantes do ndo cumprimento ou conformidade com leis, regulamentos,
determinagdes supervisivas, e/ou praticas instituidas relativas a atividade de prevengao do branqueamento
de capitais e do financiamento do terrorismo que permitam, nomeadamente, que os produtos, servigos ou
operagdes sejam utilizados para dissimular a origem ilicita dos recursos ou para financiar atividades
terroristas.

- Risco Operacional: Risco de impactos negativos nos resultados ou no capital resultante de falhas na
analise, processamento ou liquidagao de operagdes, fraude interna e externa, uso de recursos
subcontratados, processos internos ineficazes de tomada de deciséo, recursos humanos insuficientes ou
inadequados ou inoperabilidade da infraestrutura.

- Riscos Cibernéticos e de Tecnologia de Informacéo: Risco de impactos negativos nos resultados ou no
capital, resultantes de tecnologia desajustada/defeituosa ou da contratagédo de servigos TIC considerados
criticos para a Instituicdo que possa comprometer a disponibilidade, continuidade, integridade,
acessibilidade e seguranca de infraestruturas.

- Risco de Estratégia e Negécio: Risco de impactos negativos nos resultados ou no capital resultante de
decisdes estratégicas inadequadas, falha no cumprimento dos objetivos de negdcio, ma implementagao
de decisdes ou incapacidade de responder a mudangas no ambiente ou no ecossistema bancario.

- Risco Reputacional: Risco de impactos negativos nos resultados ou no capital resultante da percecao
adversa da imagem da instituicao financeira por parte de clientes, contrapartes, acionistas, investidores ou
reguladores ou pela opinido publica em geral devido a agdes da propria instituicho ou dos seus
colaboradores.

[l Regulamento (UE) 2019/2088 do Parlamento Europeu e do Conselho de 27 de novembro de 2019, relativo a
divulgagédo de informagdes relacionadas com a sustentabilidade no setor dos servigos financeiros, designado por
Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR)
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- Risco de Governo Interno: Risco de impactos negativos nos resultados ou no capital decorrentes da
estrutura governativa e organizacional e correspondentes linhas de responsabilidade, dos processos de
identificacdo, gestdo, monitorizagdo e reporte de todos os riscos e da estrutura de governo interno da
Instituigao.

- Risco Climatico e Ambiental: Risco de impactos negativos nos resultados ou no capital decorrentes de
alteragdes climaticas e degradagédo ambiental que afetem sistemas (naturais e humanos) e regides. Estes
fendmenos climaticos e ambientais sdo também considerados fontes de alteragdes estruturais que afetam
a atividade econémica.

- Risco de Dados: Risco de impactos negativos nos resultados ou no capital decorrentes de incorreta ou
incompleta recolha, qualidade e agregagéo de dados, que afetem a sua qualidade, assim como o reporting
dos mesmos.

10. PROPOSTA DE APLICAGAO DE RESULTADOS

Nos termos da alinea f) do niumero 5 do artigo 66.° do Cédigo das Sociedades Comerciais, o Conselho de
Administracdo propde que o Resultado Liquido do Exercicio da CGD Pensbes — Sociedade Gestora de
Fundos de Pensbes, S. A., no valor de 968,224.71 euros (novecentos e sessenta e oito mil, duzentos e
vinte e quatro euros e setenta e um céntimos), seja submetido a Assembleia Geral para que a mesma
delibere sobre a sua aplicagéo, considerando que a reserva legal ja se encontra integralmente constituida.

Consideragoes Finais

Ao concluir o seu relatério, o Conselho de Administragdo considera ser seu dever exprimir o
reconhecimento as seguintes entidades, pela contribuicdo que prestaram a atividade da Sociedade:

- As entidades de supervisao, pela disponibilidade manifestada em todos os contatos havidos;

- Aos orgéaos de fiscalizagdo — Conselho Fiscal e Revisor Oficial de Contas da Sociedade - e aos membros
da Mesa da Assembleia-geral, pelo acompanhamento e colaboracao prestados;

- Aos intermediarios dos varios mercados, pelo bom relacionamento mantido;

- A rede comercial do Grupo CGD e seus responsaveis, com quem tem sido possivel construir uma
verdadeira parceria de confianga na relagdo com os Clientes;

- A todos os Clientes dos Fundos de Pensdes geridos pela Sociedade, pela confianga manifestada;

- Aos Colaboradores da empresa, pela grande dedicacgédo e profissionalismo, que foram decisivos para os
resultados alcangados.

Lisboa, 27 de fevereiro de 2026

Assinado por: José Pedro Gomes Rodrigues
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11. DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS COM NOTAS EXPLICATIVAS

BALANCO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025 E 2024

(Montantes expressos em Euros)

ATIVO Notas 2025 2024
ATIVO NAO CORRENTE:
Ativos fixos tangiveis 5 - -
Ativos intangiveis 6 106,538 103,738
Participagdes financeiras - Outros métodos 7 387 377
Total do ativo nao corrente 106,925 104,115
ATIVO CORRENTE:
Clientes 9 16,826 20,774
Qutras contas a receber 10 1,259,535 1,083,818
Diferimentos 11 6,342 -
Caixa e depdsitos bancarios 4 8,554,788 8,435,493
Total do ativo corrente 9,837,491 9,540,085
Total do ativo 9,944,416 9,644,200
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO Notas 2025 2024

CAPITAL PROPRIO:

Capital subscrito 12 3,000,000 3,000,000
Reservas legais 12 600,000 600,000
Outras reservas 12 4,050,298 4,050,298
Resultado liquido do exercicio 12 968,224 892,349
Total do capital préprio 8,618,522 8,542,647
PASSIVO:
PASSIVO NAO CORRENTE:
Provisdes 23 56,807 91,786
Total do passivo nao corrente 56,807 91,786
PASSIVO CORRENTE:
Fornecedores 13 477,183 238,609
Estado e outros entes publicos 8 46,885 198,312
Outras contas a pagar 14 745,019 572,846
Total do passivo corrente 1,269,087 1,009,767
Total do passivo 1,325,894 1,101,553
Total do capital préprio e passivo 9,944,416 9,644,200

O anexo faz parte integrante do balangco em 31 de dezembro de 2025.
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PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025 E 2024

CGD PENSOES

(Montantes expressos em Euros)

RENDIMENTOS E GASTOS Notas 2025 2024
Servigos prestados 15 3,929,661 3,260,978
Fornecimentos e servigos externos 16 (2,480,396) (2,097,946)
Gastos com o pessoal 17 (436,930) (397,631)
(Aumentos) / reversdes de provisdes 22 34,980 15,215
Aumentos /(redugdes) de justo valor 7 9 9)
Outros rendimentos e ganhos 19 193,408 175,577
Outros gastos e perdas 20 (95,364) (46,289)
Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos 1,145,370 909,895
(Gastos) / reversdes de depreciagédo e de amortizagado 5e6 (51,432) (22,797)
Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) 1,093,938 887,097
Juros e rendimentos similares obtidos 21 134,821 262,784
Juros e gastos similares suportados 21 - -

Resultado antes de impostos 1,228,759 1,149,882
Imposto sobre o rendimento do exercicio 8 (260,535) (257,533)
Resultado liquido do exercicio 968,224 892,349

Numero médio de agées ordinarias emitidas 24 600,000 600,000

Resultado por agao 24 1.61 1.49

O anexo faz parte integrante da demostragao dos resultados por naturezas para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2025.
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DEMONSTRAGAO DAS ALTERAGOES NO CAPITAL PROPRIO

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025 E 2024

Saldos em 31 de dezembro de 2023

Aplicacado dos resultados do exercicio anterior:

Distribuicao de dividendos
Resultado liquido do exercicio

Saldos em 31 de dezembro de 2024

Aplicacao dos resultados do exercicio anterior:

Distribuicao de dividendos
Resultado liquido do exercicio

Saldos em 31 de dezembro de 2025

&
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(Montantes expressos em Euros)

Resultado Total do
Reservas Outras Resultados liquido do capital
Capital legais reservas Transitados exercicio proprio
3,000,000 600,000 4,050,298 1,354,649 9,004,947
- - - (1,354,649) (1,354,649)
- - - 892,349 892,349
3,000,000 600,000 4,050,298 892,349 8,542,647
- - - (892,349) (892,349)
- - - 968,224 968,224
3,000,000 600,000 4,050,298 968,224 8,618,522

O anexo faz parte integrante da demostragao das alteragdes no capital préprio para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2025.
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DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025 E 2024

(Montantes expressos em Euros)

2025 2024
FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS:
Recebimentos de clientes 3,930,247 3,378,636
Pagamentos a fornecedores (557,176) (5610,772)
Pagamentos de comissdes (1,628,397) (1,926,249)
Pagamentos ao pessoal (505,754) (431,795)
Caixa gerada pelas operagoes 1,238,919 509,820
Pagamento de imposto sobre o rendimento (411,770) (1,083,603)
Outros (pagamentos) / recebimentos 37,399 (84,472)
Fluxos das atividades operacionais [1] 864,549 (658,255)
FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO:
Pagamentos respeitantes a:
Ativos fixos tangiveis - -
Ativos intangiveis - -
Investimentos financeiros - -
Recebimentos provenientes de:
Ativos fixos tangiveis - -
Investimentos financeiros - -
Juros e rendimentos similares 147,096 275,448
Fluxos das atividades de investimento [2] 147,096 275,448
FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO:
Pagamentos respeitantes a:
Financiamentos obtidos - -
Juros e gastos similares - -
Distribuicdo de dividendos (892,350) (1,354,649)
Fluxos das atividades de financiamento [3] (892,350) (1,354,649)
Variagao de caixa e seus equivalentes [4]=[1]+[2]+[3] 119,295 (1,737,457)
Efeito das diferencas de cambio - -
Caixa e seus equivalentes no inicio do exercicio (Nota 4) 8,435,493 10,172,950
Caixa e seus equivalentes no fim do exercicio (Nota 4) 8,554,788 8,435,493

O anexo faz parte integrante da demostragao dos fluxos de caixa para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2025.
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ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025 E 2024

IDENTIFICACAO DA ENTIDADE

A CGD Pensdes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. (adiante igualmente designada
por “CGD Pensdes” ou “Sociedade”) foi constituida em 14 de maio de 1992. A Sociedade tem como
principal atividade a administragéo, gestado e representagéo de fundos de pensdes (Fundos), sendo
responsavel em 31 de dezembro de 2025 pela gestdo de Fundos abertos e fechados detalhados na
Nota 23.

Conforme indicado na Nota 12, a Sociedade é detida integralmente pela Caixa Geral de Depésitos,
SA.. Os principais saldos e transagdes com empresas do Grupo CGD encontram-se detalhados na
Nota 25.

As demonstragdes financeiras em 31 de dezembro de 2025 foram aprovadas pelo Conselho de
Administragao em 27 de fevereiro de 2026. Contudo, as mesmas estdo ainda sujeitas a aprovagao
pela Assembleia Geral, nos termos da legislagdo comercial em vigor em Portugal.

O Conselho de Administragdo entende que as demonstragdes financeiras refletem de forma
verdadeira e apropriada as operagdes da Sociedade, bem como a sua posicdo e desempenho
financeiros e os seus fluxos de caixa.

REFERENCIAL CONTABILISTICO DE PREPARACAO DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS

As demonstracdes financeiras anexas foram preparadas no quadro das disposicées em vigor em
Portugal, em conformidade com o Decreto-Lei n°® 158/2009, de 13 de julho (com as alteracdes
introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 98/2015), e de acordo com a Estrutura Conceptual, Normas
Contabilisticas e de Relato Financeiro (“NCRF”) e respetivas Normas Interpretativas que constituem
o Sistema de Normalizagdo Contabilistica (“SNC”), aplicaveis ao exercicio findo em 31 de dezembro
de 2025.

PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As principais politicas contabilisticas utilizadas na preparagédo das demonstragdes financeiras foram
as seguintes:

3.1. Bases de apresentagao

As demonstragcbes financeiras anexas foram preparadas no pressuposto da continuidade das
operacgdes, a partir dos livros e registos contabilisticos da Sociedade, mantidos de acordo com as
Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro e respetivas normas interpretativas em vigor a data da
elaboragao das demonstragdes financeiras.

3.2 Alteragdes voluntarias de politicas contabilisticas

Durante o exercicio de 2025, a Sociedade nado procedeu a alteragdo voluntaria de politicas
contabilisticas.

3.3. Ativos e passivos correntes e nao correntes

Um ativo é classificado como “corrente” quando satisfaz um dos seguintes critérios:
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“Espera-se” que seja realizado, ou pretende-se que seja vendido, no decurso normal do ciclo
operacional da Sociedade;

- Seja detido essencialmente com a finalidade de ser negociado;
- Espera-se que seja realizado num periodo até doze meses apés a data do balango; ou

- E caixa ou equivalente de caixa, a menos que lhe seja limitada a troca ou uso para liquidar um
passivo durante pelo menos doze meses apoés a data do balango.

- Todos os outros ativos sé&o classificados como n&o correntes.

Um passivo é classificado como “corrente” quando satisfaz um dos seguintes critérios:
- Espera-se que seja liquidado durante o ciclo operacional normal da Sociedade;

- Exista essencialmente para a finalidade de ser negociado;

- Deva ser liquidado num periodo até doze meses apos a data do balango; ou

- A entidade n&o tenha um direito incondicional de diferir a liquidagdo do passivo durante pelo menos
doze meses apods a data do balango;

- Todos os outros passivos sao classificados como n&o correntes.

3.4. Ativos fixos tangiveis

Os ativos fixos tangiveis encontram-se registados ao custo de aquisicéo (incluindo custos diretamente
atribuiveis para colocar os ativos na localizagdo e condigdo necessarias para 0s mesmos serem
capazes de funcionar da forma pretendida), deduzido de depreciagdes e perdas por imparidade
acumuladas, quando aplicavel.

As depreciagbes sao calculadas, apés 0 momento em que o bem se encontra em condigbes de ser
utilizado, de acordo com o método das quotas constantes, em conformidade com o periodo de vida
util estimado para cada grupo de bens.

A Sociedade estima a vida util dos ativos tangiveis em:

Anos de vida util

Mobiliario e material

Equipamento informatico

As vidas uteis e o método de depreciagdo dos varios bens sdo revistos anualmente. O efeito de
alguma alteragdo a estas estimativas é reconhecido na demonstragédo dos resultados de forma
prospetiva.

As despesas de reparagdo, manutencdo e outras despesas associadas ao seu uso que nao sejam
suscetiveis de gerar beneficios econdémicos futuros adicionais sdo registadas como gastos do
exercicio na rubrica “Fornecimentos e servigos externos”.

O ganho (ou a perda) resultante da alienagao ou abate de um ativo fixo tangivel é determinado como
a diferenca entre o justo valor do montante recebido ou a receber na transagao e a quantia escriturada
do ativo, sendo reconhecido em resultados no exercicio em que ocorre a alienagao ou o abate.
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3.5. Ativos intangiveis

Os ativos intangiveis da Sociedade respeitam a software e encontram-se registados ao custo de
aquisicao deduzido de depreciagdes acumuladas e eventuais perdas por imparidade acumuladas. A
Sociedade estima a vida util do software em trés anos.

3.6. Imparidade de ativos fixos tangiveis e intangiveis

Em cada data de relato é efetuada uma revisdo das quantias escrituradas dos ativos fixos tangiveis
e intangiveis da Sociedade com vista a determinar se existe algum indicador de que os mesmos
possam estar em imparidade. Se existir algum indicador, é estimada a quantia recuperavel dos
respetivos ativos a fim de determinar a extens&o da perda por imparidade.

3.7. Ativos e passivos financeiros

Os ativos e passivos financeiros sdo reconhecidos no balango quando a Sociedade se torna parte
das correspondentes disposigdes contratuais, sendo utilizado para o efeito o previsto na NCRF 27 —
Instrumentos financeiros:

(i) Outros ativos financeiros

Os outros ativos financeiros dizem integralmente respeito a unidades de participagdo em fundos de
investimento e sdo mensurados ao justo valor, sendo as variagbes registadas na rubrica “Aumentos /
(reducdes) de justo valor”, da demonstracédo dos resultados.

As unidades de participagdo sao valorizadas ao ultimo valor conhecido e divulgado pela respetiva
entidade gestora ou, se aplicavel, ao ultimo pregco do mercado onde se encontrarem admitidas a
negociagao. O critério adotado tem em conta o prego considerado mais representativo, em fungéo,
designadamente, da quantidade, frequéncia e regularidade das transagoes.

As mais e menos-valias realizadas resultantes do resgate de unidades de participagdo séao
determinadas face ao valor de balango no inicio do ano ou face ao custo de aquisi¢do, no caso de
terem sido subscritas durante o exercicio, por aplicagao do critério de custeio FIFO. Neste sentido, os
“‘Aumentos/(reducdes) de justo valor” correspondem a diferenca entre o valor da unidade de
participacéo a data de relato e o valor de balango no final do ano anterior corrigido pelas subscricées
ocorridas no ano, por aplicagao do critério de custeio FIFO.

(i) Clientes e outras contas a receber

Os saldos de clientes e de outras contas a receber séo registados no ativo pelo seu valor nominal
deduzido de eventuais perdas por imparidade. As perdas por imparidade correspondem a diferenca
entre a quantia inicialmente registada e o seu valor recuperavel, as quais sdo reconhecidas na
demonstracao dos resultados do exercicio em que sdo determinadas.

Subsequentemente, se 0 montante da perda por imparidade diminuir esta é revertida por resultados.
A reverséo é efetuada até ao limite da quantia que estaria reconhecida (custo) caso a perda néo
tivesse sido inicialmente registada. A reversdo de perdas por imparidade é registada em resultados
na mesma rubrica.

(iii) Caixa e depositos bancarios

Os montantes incluidos na rubrica de “Caixa e depdsitos bancarios” correspondem aos valores em
caixa, depésitos a ordem e depdsitos a prazo e outras aplicagdes de tesouraria com vencimento a
menos de 3 meses e para os quais o risco de alteragéo de valor ndo é significativo.

A caixa e equivalentes de caixa encontram-se registados no ativo pelo seu valor nominal.
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(iv) Fornecedores e outras contas a pagar
Os saldos de fornecedores e outras contas a pagar sao registados no passivo pelo seu valor nominal.
(v) Desreconhecimento de ativos e passivos financeiros

A Sociedade desreconhece ativos financeiros apenas quando os direitos contratuais aos seus fluxos
de caixa expiram por cobranga, ou quando transfere para outra entidade o controlo desses ativos
financeiros e todos os riscos e beneficios significativos associados a posse dos mesmos.

A Sociedade desreconhece passivos financeiros apenas quando a correspondente obrigagdo seja
liquidada, cancelada ou expire.

3.8 Rédito
O rédito € mensurado pelo justo valor da contraprestagéo recebida ou a receber.

O rédito proveniente da prestagédo de servigos é reconhecido com referéncia a fase de acabamento
do servigo a data de relato, desde que todas as seguintes condi¢gbes estejam satisfeitas:

- O montante do rédito possa ser mensurado com fiabilidade:

- E provavel que beneficios econémicos futuros associados a prestacéo fluam para a Sociedade;
- Os custos incorridos ou a incorrer com a transagéo possam ser mensurados com fiabilidade; e
- A fase de acabamento do servigo a data de relato possa ser mensurada com fiabilidade.

O rédito de juros é reconhecido utilizando o método da taxa de juro efetivo, desde que seja provavel
que beneficios econdmicos fluam para a Sociedade e 0 seu montante possa ser mensurado com
fiabilidade.

O rédito proveniente de dividendos é reconhecido quando se estabelece o direito da Sociedade a
receber esse montante.

- Remuneracao de gestao

Como remuneragao pela sua atividade, a Sociedade cobra aos Fundos geridos comissdes de gestao
financeira e comissdes de gestdo técnica e administrativa, calculadas sobre o valor dos Fundos e
sobre as contribuigdes dos Associados para os mesmos.

Pela fungdo de comercializagao das unidades de participacdo dos Fundos de pensdes abertos, a
Caixa Geral de Depositos, S.A. (CGD) cobra uma comisséo de comercializagdo. Esta comissao é
registada na rubrica “Fornecimentos e servigos externos” (Nota 16).

3.9 Locacdes

As locagcbes sao classificadas como financeiras sempre que os seus termos transferem
substancialmente todos os riscos e beneficios associados a propriedade do bem para o locatario. As
restantes locagdes sdo classificadas como operacionais. A classificagdo das locagbes € feita em
fungéo da substancia e ndo da forma do contrato.

Os ativos adquiridos mediante contratos de locagdo financeira, bem como as correspondentes
responsabilidades, sao registados no inicio da locagéo pelo menor de entre o justo valor dos ativos e
o valor presente dos pagamentos minimos da locagdo. Os pagamentos de locacdes financeiras sdo
repartidos entre encargos financeiros e redugao da responsabilidade, de modo a ser obtida uma taxa
de juro constante sobre o saldo pendente da responsabilidade.
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Os pagamentos de locagbes operacionais s&o reconhecidos como gasto numa base linear durante o
periodo da locagao.

3.10 Imposto sobre o rendimento

O imposto sobre o rendimento do exercicio registado na demonstragédo dos resultados corresponde
a soma dos impostos correntes e diferidos. Os impostos correntes e diferidos séo registados em
resultados, salvo quando se relacionem com itens registados diretamente no capital préprio, caso em
que sao registados no capital proprio.

O imposto corrente a pagar € calculado com base no lucro tributavel do exercicio. O lucro tributavel
difere do resultado contabilistico, uma vez que exclui diversos gastos e rendimentos que apenas serédo
dedutiveis ou tributaveis em outros exercicios, bem como gastos e rendimentos que nunca serao
dedutiveis ou tributaveis.

Os impostos diferidos referem-se as diferengas temporarias entre os montantes dos ativos e passivos
para efeitos de relato contabilistico e os respetivos montantes para efeitos de tributagdo. Os ativos e
0s passivos por impostos diferidos sdo mensurados utilizando as taxas de tributagcdo que se espera
que venham a estar em vigor a data da reverséo das correspondentes diferencas temporarias, com
base nas taxas de tributacao (e legislagao fiscal) que estejam formalmente emitidas no final de cada
exercicio econémico.

Os passivos por impostos diferidos sdo reconhecidos para todas as diferencas temporarias
tributaveis. Os ativos por impostos diferidos sao registados para as diferengas temporarias dedutiveis
relativamente as quais existem expetativas razoaveis de lucros fiscais futuros suficientes para utilizar
esses ativos por impostos diferidos, ou diferengas temporarias tributaveis que se revertam no mesmo
periodo de reversao das diferengas temporarias dedutiveis. Em cada data de relato é efetuada uma
revisdo dos ativos por impostos diferidos, sendo os mesmos ajustados em fungédo das expetativas
quanto a sua utilizagao futura.

A compensagdo entre ativos e passivos por impostos diferidos apenas é permitida quando: (i) a
Sociedade tenha um direito legal de proceder a compensacao entre tais ativos e passivos para efeitos
de liquidagao; (ii) tais ativos e passivos se relacionam com impostos sobre o rendimento langados
pela mesma autoridade fiscal; e (iii) a Sociedade tenha a intencéo de proceder & compensacao para
efeitos de liquidagéo.

Nos termos do Norma Regulamentar n® 6/2013-R, sobre as contribuicbes dos Associados para os
respetivos Fundos incide uma taxa da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes
(ASF), a qual constitui encargo de cada Fundo. Nao obstante, no que se refere aos Fundos Caixa
Reforma Defensivo, Caixa Reforma Moderado, Império - Bonanga, Galp Energia, Fidelidade, Mundial
— Confianga, Caixa Reforma Rendimento, PIR Fidelidade e PPR Rendimento Mais, esta taxa é
suportada pela Sociedade, sendo registada na rubrica de “Outros gastos e perdas — Taxa ASF” (Nota
20).

3.11 Provisoes

Sao reconhecidas provisbes apenas quando a Sociedade tenha uma obrigagéo presente (legal ou
implicita) resultante dum acontecimento passado, seja provavel que para a liquidacdo dessa
obrigacao ocorra uma saida de recursos e o montante dessa obrigagdo possa ser razoavelmente
estimado.

O montante das provisdes registadas consiste na melhor estimativa na data de relato dos recursos
necessarios para liquidar a obrigacéo. Tal estimativa é determinada tendo em consideragao os riscos
e incertezas associados a cada obrigagao.
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As provisbes sao revistas em cada data de relato financeiro sendo ajustadas de modo a refletirem a
melhor estimativa a essa data.

Os passivos contingentes n&o sao reconhecidos nas demonstragdes financeiras, sendo divulgados
sempre que a possibilidade de existir uma saida de recursos econémicos néo seja remota. Os ativos
contingentes ndo sao reconhecidos nas demonstragdes financeiras, sendo divulgados quando for
provavel a existéncia de um influxo econémico futuro de recursos.

3.12 Especializacdo de exercicios

A Sociedade regista os seus rendimentos e gastos de acordo com o principio da especializacao de
exercicios, sendo os mesmos reconhecidos a medida que sdo gerados, independentemente do
momento do seu recebimento ou pagamento. As diferengas entre os montantes recebidos e pagos e
os correspondentes rendimentos e gastos gerados sao registadas nas rubricas de acréscimos e
diferimentos.

3.13 Eventos subsequentes

Os eventos ocorridos ap6ds a data do balango que proporcionem informagéo adicional sobre condigées
que existiam a data do balango (“adjusting events”) sao refletidos nas demonstragdes financeiras. Os
eventos apos a data do balango que proporcionem informagao sobre condigées que ocorram apds a
data do balango (“non adjusting events”), se materiais, sao divulgados no anexo as demonstragdes
financeiras.

3.14 Juizos de valor criticos e principais fontes de incerteza associadas a estimativas

A preparagdo das demonstracdes financeiras requer a elaboragado de estimativas e a adogao de
pressupostos por parte do Conselho de Administragdo da Sociedade, que podem afetar o valor dos
ativos e passivos, réditos e custos, assim como de passivos contingentes divulgados.

As estimativas e os pressupostos subjacentes foram determinados por referéncia a data de relato
com base no melhor conhecimento existente a data de aprovagéo das demonstrag¢des financeiras dos
eventos e transagdes em curso, assim como na experiéncia de eventos passados e/ou correntes.
Contudo, poderao ocorrer situagdes em periodos subsequentes que, ndo sendo previsiveis a data de
aprovagdo das demonstragdes financeiras, ndo foram consideradas nessas estimativas. As
alteragdes as estimativas que ocorram posteriormente a data das demonstragdes financeiras serao
corrigidas de forma prospetiva. Por este motivo e dado o grau de incerteza associado, os resultados
reais das transagdes em questdo poderao diferir das correspondentes estimativas.

Os principais juizos de valor e estimativas efetuadas na preparagéo destas demonstrac¢des financeiras
foram os seguintes:

(i) Especializacdo de comissdes a receber e a pagar

Os montantes relativos as especializacbes das comissdes a receber e a pagar correspondem a
melhor estimativa do Conselho de Administracdo em 31 de dezembro de 2025 sobre o montante a
receber e a pagar em 2026.

(i) Impostos sobre os lucros

Os impostos sobre os lucros (correntes e diferidos) sdo determinados pela Sociedade com base nas
regras definidas pelo enquadramento fiscal em vigor. No entanto, em algumas situagdes, a legislagédo
fiscal pode n&o ser suficientemente clara e objetiva, originando a existéncia de diferentes
interpretacdes. Nestes casos, os valores registados resultam do melhor entendimento dos 6rgéos
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responsaveis da Sociedade sobre o correto enquadramento das suas operacoes, o qual €, no entanto,
suscetivel de ser questionado por parte das Autoridades Fiscais.

4. CAIXA E DEPOSITOS BANCARIOS

Para efeitos da demonstragado dos fluxos de caixa, caixa e seus equivalentes inclui numerario e
depodsitos bancarios imediatamente mobilizaveis (de prazo inferior ou igual a trés meses). A caixa e
seus equivalentes em 31 de dezembro de 2025 e 2024 tém o seguinte detalhe:

2025 2024
Depositos a prazo 7,000,000 7,200,000
Depdsitos bancarios imediatamente disponiveis 1,088,918 1,089,951
Deposito bancario Fundos de Pensdes Abertos 438,803 116,860
Deposito bancario Fundo de Pensées PPR 27,068 28,683
8,554,788 8,435,493

Os depdsitos bancarios com a designagdo “Fundos de Pensdes” dizem respeito essencialmente a
valores que foram transferidos de outras sociedades gestoras para subscrigao de Fundos de Pensdes
Abertos ou Fundo de Pensdes PPR geridos pela CGD Pensoes.

Em 31 de dezembro de 2025, encontra-se domiciliados na CGD, um depésito a prazo no valor de
7.000.000, o qual vence juros a taxa anual de 1,80%, e vence no dia 3 de janeiro de 2026.

Em 31 de dezembro de 2024, os depdsitos a prazo encontram-se domiciliados na CGD e vencem
juros a taxa anual de 2,80% e 3,10%. Os Depdsitos a Prazo tém vencimento em janeiro e fevereiro
de 2025.

5. ATIVOS FIXOS TANGIVEIS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, o movimento ocorrido na quantia
escriturada dos ativos fixos tangiveis, bem como nas respetivas deprecia¢cdes acumuladas, foi o
seguinte:

2025

Saldos no inicio Abates Saldos no final
Valor Depreciagcdes  Valor Valor  Depreciagbes Depreciagbes Valor Depreciagdes Valor
bruto acumuladas liquido bruto acumuladas do exercicio bruto acumuladas liquido
Equipamento
administrativo 6,337 (6,337) - - 6,337 (6,337)
6,337 (6,337) - - - - 6,337 (6,337)
2024
Saldos no inicio Abates Saldos no final
Valor Depreciagbes Valor Valor Depreciagdes Depreciagbes Valor Depreciagdes Valor
bruto  acumuladas liquido bruto acumuladas do exercicio bruto acumuladas liquido
Equipamento 6,337 (6,337) - - 6,337 (6,337)
administrativo
6,337 (6,337) - - - - 6,337 (6,337)
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6. ATIVOS INTANGIVEIS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, o movimento ocorrido na quantia
escriturada dos ativos intangiveis, bem como nas respetivas reintegracées acumuladas, foi o
seguinte:

2025
Saldos no inicio Saldos no final
Valor  Depreciagbes  Valor Aquisicdes  Tranferéncias Depreciagbes Valor  Depreciagbes Valor
bruto acumuladas liquido do exercicio bruto acumuladas liquido
Ativos intangiveis
Software 304,480 (278,947) 25,533 23,678 72,645 (36,927) 400,802 (315,874) 84,928
Outros ativos intangiveis - Software 40,242 (6,351) 33,891 2,223 - (14,505) 42,465 (20,855) 21,610
344,722 (285,298) 59,424 25,901 72,645 (51,432) 443,267 (336,730) 106,538
Ativos intangiveis - em curso
Software 44,315 - 44,315 28,330 (72,645) - - - -
389,036 (285,298) 103,738 54,231 - (51,432) 443,267 (336,730) 106,538
2024
Saldos no inicio Saldos no final
Valor Depreciagdes Valor Aquisicdes  Abates Depreciagdes Valor Depreciagdes  Valor
bruto acumuladas liquido do exercicio bruto acumuladas liquido
Ativos intangiveis
Software 299,326 (262,501) 36,825 5,154 - (16,446) 304,480 (278,947) 25,533
Outros ativos intangiveis - Software - - - 40,242 - (6,351) 40,242 (6,351) 33,891
299,326 (262,501) 36,825 45,395 - (22,797) 344,722 (285,298) 59,424
Ativos intangiveis - em curso
Software 33,404 - 33,404 10,910 - - 44,315 - 44,315
332,731 (262,501) 70,229 56,306 - (22,797) 389,036 (285,298) 103,738

Em 2025, a Caixa Gestdo de Ativos adquiriu as licengas de acesso a aplicagdo corporativa “Smart
Governance”, no valor de 8.549 euros.

O Smart Governance é uma plataforma corporativa destinada a gestéo integrada e digital dos érgéos
de governacédo da Caixa Gestao de Ativos. Esta solugéo permite centralizar processos de aprovacao,
organizar reunides formais, gerir documentacdo associada e assegurar a rastreabilidade das
decisoes, reforgcando a conformidade com as melhores préticas de governacgao.

Em 2025, passou a produgdo a nova versao do 12S, cujo valor se encontrava em “Ativos Intangiveis
—em curso”.

No ano de 2024, foi adquirido software para novas funcionalidades para o site da CGD Pensdes, e
para uma nova funcionalidade no SGAF referente a alteragdo do tratamento fiscal dos rendimentos
de capitais nos Agores.

7. PARTICIPACOES FINANCEIRAS E OUTROS ATIVOS FINANCEIROS

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a rubrica “Participacdes financeiras” diz respeito ao valor das
contribuicdes para o Fundo de Compensagao do Trabalho e respetiva valorizagao naquela data, de
acordo com detalhe:
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2025

Variagbes do
Valor inicial Subscrigdes Resgates ;lqzlgazz justo valor no
Titulos exercicio
Participagdes financeiras - Outros métodos
Fundo de Compensacéo do Trabalho 377 - - 387 9
377 - - 387 9
2024
o ) Valor d Variagbes do
Valor inicial Subscrigdes Resgates maerc;dz justo valor no
Titulos exercicio
Participagdes financeiras - Outros métodos
Fundo de Compensagao do Trabalho 386 - - 377 9)
386 - - 377 (9)

No seguimento das alteragdes do Codigo do Trabalho, implementadas pela Lei n° 13/2023 de 3 de
abril, foram suspensas as obrigacdes relativas ao Fundo de Compensagdo do Trabalho, tendo
deixado de ser efetuado subscrigbes a partir de maio de 2023.

8. IMPOSTOS SOBRE O RENDIMENTO E ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS

A Sociedade esta sujeita a tributagao em sede de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
(IRC) e respetiva Derrama, cuja taxa agregada nos exercicios de 2025 e 2024 corresponde a 21,5%
e 22,5%, respetivamente.

A Sociedade esta ainda sujeita a Derrama Estadual, a uma taxa de 3%, aplicavel ao lucro tributavel
compreendido entre os 1.500.000 euros e os 7.500.000 euros, de 5%, aplicavel ao lucro tributavel
compreendido entre 7.500.000 euros e 35.000.000 euros e de 9%, aplicavel ao lucro tributavel que
exceda os 35.000.000 euros.

Adicionalmente, nos termos do artigo 88° do Cédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Coletivas, a Sociedade encontra-se sujeita a tributagdo auténoma sobre um conjunto de encargos as
taxas previstas no referido artigo.

A Sociedade esta abrangida pelo regime especial de tributagdo dos grupos de Sociedades, enquanto
entidade dominada, previsto no Artigo 69° do Cédigo do IRC. Nesta conformidade, o resultado fiscal
da Sociedade concorre para a matéria coletavel da entidade dominante, Caixa Geral de Depdsitos,
S.A.. A opcéo por este regime conduz a que o custo/proveito com imposto sobre o rendimento seja
reconhecido na esfera individual da Sociedade, sendo os correspondentes pagamentos ou
recuperagoes efetuadas pela entidade dominante. Deste modo, os montantes a recuperar e a pagar
relativos a impostos correntes sobre lucros seréo objeto de liquidagéo financeira pela Caixa Geral de
Depositos, S.A..

De acordo com o artigo 63° do Codigo do IRC, relativo as regras sobre pregos de transferéncia, nas
operagdes comerciais, incluindo, designadamente, operagdes ou séries de operagdes sobre bens,
direitos ou servicos, bem como nas operagdes financeiras efetuadas entre um sujeito passivo e
qualquer outra entidade, sujeita ou ndo a IRC, com a qual esteja em situagéo de relagdes especiais
(Nota 25), devem ser contratados, aceites e praticados termos ou condi¢gdes substancialmente
idénticos aos que normalmente seriam contratados, aceites e praticados entre entidades
independentes em operagdes comparaveis.
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Para este efeito, o sujeito passivo deve adotar o método ou métodos suscetiveis de assegurar o mais
elevado grau de comparabilidade entre as operagdes que efetua e outras substancialmente idénticas,
em situacdes normais de mercado ou de auséncia de relagdes especiais, nos termos previstos no
referido preceito legal, devendo ainda manter organizada a documentacdo respeitante a politica
adotada em matéria de precos de transferéncia.

O nao cumprimento das regras de pregos de transferéncia em questao nas operacdes efetuadas entre
0 sujeito passivo e qualquer outra entidade, sujeita ou ndo a imposto, com a qual esteja em situagao
de relagbes especiais, podera dar origem a corregdes para efeitos de determinagao do lucro tributavel
em sede de IRC.

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a rubrica da demonstragdo dos resultados
de “Impostos sobre o Rendimento do Exercicio” tem a seguinte composi¢ao:

2025 2024

Imposto sobre o rendimento do exercicio
Impostos correntes 260,535 257,533
Impostos diferidos - -
260,535 257,533

A reconciliagdo entre a taxa nominal e a taxa efetiva de imposto, verificadas nos exercicios de 2025
e 2024 pode ser demonstrada como se segue:

2025 2024
Taxa Imposto Taxa Imposto

Resultado antes de impostos 1,228,759 1,149,882
Imposto apurado com base na taxa nominal 21.50% 264,183 22.50% 258,723
Custos néo aceites 0.09% 1,156 0.00% 11
Provisdes nao aceites e reversdes -0.61% (7,521) -0.30% (3,423)
Multas, coimas e juros compensatorios 0.00% 12 0.00% -
Derrama estadual 0.00% - 0.00% -
Beneficios fiscais por criagéo liquida de postos

de trabalho 0.00% - 0.00% -
Tributagdo autébnoma 0.22% 2,705 0.19% 2,222
Impostos diferidos 0.00% - 0.00% -
Outros 0.00% - 0.00% -
Imposto sobre o rendimento 21.20% 260,535 22.40% 257,533

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a rubrica “Estado e outros entes publicos” do passivo
apresentava a seguinte composicgéao:
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2025 2024
Estado e Outros Entes Publicos

IRC a pagar 34,159 185,394
Contribuigdes para a segurancga social 6,935 6,644
Retencgéo de impostos sobre rendimentos 4,830 6,914
Imposto do selo sobre comissodes 115 567
IVA a pagar 846 -
IVA a recuperar - (1,206)
Fundos de compensao do trabalho - -

46,885 198,312

Conforme anteriormente referido, a Sociedade esta abrangida pelo regime especial de tributagao dos
grupos de Sociedades, sendo os pagamentos por conta realizados pela entidade dominante (Caixa
Geral de Depositos, S.A.).

De acordo com a legislagdo em vigor, as declaragdes fiscais estdo sujeitas a revisdo e corre¢do por
parte das autoridades fiscais durante um periodo de quatro anos (cinco anos para a Seguranga
Social), exceto quando tenha havido prejuizos fiscais, tenham sido concedidos beneficios fiscais, ou
estejam em curso inspegdes, reclamagdes ou impugnagoes, casos estes em que, dependendo das
circunstancias, os prazos sao alargados ou suspensos. Deste modo, as declaracdes fiscais da
Sociedade relativas aos exercicios de 2022 a 2025 poderdo ainda vir a ser sujeitas a revisédo e
corregao por parte das autoridades fiscais.

O Conselho de Administracdo da Sociedade entende que as eventuais corregdes resultantes de
revisdes/inspeg¢des por parte das autoridades fiscais relativamente aos exercicios acima indicados
nao terdo um efeito significativo para as demonstragdes financeiras em 31 de dezembro de 2025.

9. CLIENTES

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, esta rubrica apresenta a seguinte composicao:

2025 2024
Clientes - Conta corrente

Caixa Geral de Depésitos 11,317 8,449
Caixa Gestdo de Ativos 5,495 4,797
Petrogal - -
G.E. - Petrogal - -
G.E. - Galp Energia, SA - -
Fundos de Pensbdes Fechados - 5,749
Outros 14 1,780

16,826 20,774

Todos os valores em divida a data de 31 de dezembro 2025 e 2024, foram regularizados em janeiro
de 2026 e em janeiro de 2025, respetivamente.
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10. OUTRAS CONTAS A RECEBER

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, o saldo da rubrica “Outras contas a receber” apresentava a
seguinte composig¢ao:

2025 2024

Devedores por acréscimos de rendimentos
Comissoes a receber 1,223,898 1,034,769
Juros de depdsitos bancarios a receber 10,094 22,368
Research 16,077 14,838
Consultoria 9,300 9,300
Outros devedores por acréscimos de rendimentos - 2,534
Outros devedores diversos 9 9
1,259,378 1,083,818

Outros devedores

Adiantamentos a colaboradores 119 -
Outros 38 -
157 -
1,259,535 1,083,818

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a rubrica “Comissdes a receber’ refere-se sobretudo a
comissoes decorrentes da gestdo dos fundos de pensdes durante o ultimo trimestre do ano.

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a rubrica “Juros de depdsitos bancarios” regista os valores a

receber de juros de depdsitos a ordem referente a dezembro e juros de depésitos a prazo, que vencem
em 2026 e 2025, respetivamente.

11. DIFERIMENTOS

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, o saldo da rubrica “Diferimentos” apresentava a seguinte
composigao:

2025 2024
Diferimentos
Trabalhos especializados 5,107 -
Outros gastos
Renda CGD 1,235 -
6,342 -

Em 31 de dezembro de 2025, o valor registado em “Trabalhos Especializados” refere-se sobretudo a
contratos de custos informaticos, com anuidades a terminar em 2026.

12. CAPITAL PROPRIO

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, o capital da Sociedade encontra-se totalmente subscrito e
realizado, sendo composto por 600.000 acbées com o valor nominal de 5 euros cada, integralmente
detidas pela Caixa Geral de Depositos, SA..
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Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, as rubricas de reservas legais, outras reservas e resultado
liquido do exercicio apresentam a seguinte composigéao:

2025 2024
Reservas legais 600,000 600,000
Reservas livres 4,050,298 4,050,298
Resultados Transitados - -
Resultado liquido do exercicio 968,224 892,349
5,618,522 5,542,647

De acordo com a legislagdo em vigor, uma percentagem nao inferior a 5% dos lucros liquidos de cada
exercicio devera ser transferida para a reserva legal, até que esta represente pelo menos 20% do
capital. Esta reserva s6 pode ser utilizada para aumentar o capital ou para cobertura de prejuizos da
Sociedade, depois de esgotadas todas as outras reservas.

Por Deliberacdo Unanime por Escrito do acionista Unico datada de 15 de abril de 2025, foi aprovada
a aplicagao do Resultado do Exercicio de 2024 no valor de 892.349,74 euros em dividendos.

13. FORNECEDORES

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, esta rubrica apresentava a seguinte composicao:

2025 2024
Fornecedores - Conta corrente
CGD 454,587 222,668
Caixa Gestao de Ativos 13,537 12,953
Outros 9,059 2,987
477,183 238,609

Em 31 de dezembro de 2025, o saldo com a CGD inclui as comissdes a pagar a CGD pela fungéo de
comercializagdo das unidades de participagdo de Fundos Abertos relativas ao 4° trimestre 2025, no
valor de 446.420 euros.

Em 31 de dezembro de 2024, o saldo com a CGD inclui as comissbes a pagar a CGD pela fungéo de
comercializagao das unidades de participacdo de Fundos Abertos relativas a outubro e novembro do
ano no valor de 215.340 euros.
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14. OUTRAS CONTAS A PAGAR

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, esta rubrica apresenta a seguinte composic¢ao:

2025 2024
Credores por acréscimos de gastos

Comissdes a pagar CGD - 113,947
Comissbes a pagar 78,489 93,609
Senicgos Informaticos 40,246 76,636
Remuneracdes a liquidar 76,959 69,250
Taxas a pagar a ASF 46,719 27,139
Campanha Publicitaria - 25,000
Encargos com auditoria 21,328 21,574
Research - Caixa Gestao de Ativos 19,775 18,254
Senigos Area Fiscal 11,093 8,387
Encargos com estudos atuariais 7,229 7,330
Senigos Especializados 4,766 4,856
128 17,402 4,096
Seguros 7,137 3,829
Comisséo SPAC 2,449 2,297
Outros 422 1,116
334,015 477,320

Qutros credores 411,004 95,526
745,019 572,846

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a rubrica “Comissdes a pagar” refere-se as comissdes de
assessoria financeira do trimestre anterior a liquidar a Caixa Gestao de Ativos nos termos do contrato
celebrado, pela gestédo da totalidade dos ativos que integram as carteiras sob gestdo da Sociedade,
assim como pela prestagao de servigos de back office, controlo de risco e avaliagdo de performance.

Em 31 de dezembro de 2024, a rubrica “Comissdes a pagar CGD” diz respeito a comissao a pagar a
CGD pela fungdo de comercializagdo das unidades de participacdo de Fundos Abertos relativa ao
més de dezembro 2024.

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a rubrica “Servigos Informaticos diz respeito a especializagéo
dos custos de informatica referente a Faturagdo anual dos servigos IT, ao abrigo do contrato existente.

Em 31 de dezembro de 2025, o valor das taxas a pagar a ASF reflete um grande aumento face a
2024 decorrente do aumento das subscricdes do Caixa Reforma Rendimento durante o ano.

Em 31 de dezembro de 2025 a rubrica “Outros credores” diz respeito aos movimentos em aberto
relacionados com os valores recebidos de outras sociedades gestoras, e que aguardam a
transferéncia para os fundos de pensodes.
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15. SERVICOS PRESTADOS

O rédito reconhecido pela Sociedade por servigos prestados nos exercicios findos em 31 de dezembro
de 2025 e 2024 apresenta a seguinte composigao:

2025 2024
Comissoes de gestdo e administragcao dos Fundos de
Pensdes
FP Fechados 1,092,781 1,019,522
FP Caixa Reforma Defensivo 1,239,448 1,108,398
FP Caixa Reforma Rendimento 666,060 441,143
FP Caixa Reforma Moderado 664,136 418,069
FP PPR Rendimento Mais 195,062 197,963
3,857,487 3,185,095
ComissOes de resgate 4,233 10,172
Comissdes processamento pensdes 2,580 2,520
Comissbes de subscrigdo 2,228 1,447
Prestacao de servigos
Consultoria 37,200 37,200
Research 17,910 14,838
Outros 8,025 9,707
3,929,661 3,260,978

Em 31 de dezembro de 2025, observa-se um aumento nas comissdes dos Fundos de Pensdes
Abertos, resultado da dinamizacgao efetuada pela Sociedade ao longo do ano.

16. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, esta rubrica apresenta a seguinte
composicao:
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2025 2024
Fornecimentos e servigos externos
Comissodes
Comissdes de comercializagédo 1,582,525 1,233,529
Comissdes de assessoria financeira 147,885 146,986
Outras comissodes 13,253 18,999
Trabalhos especializados
Estudos Atuariais
Fidelidade 85,713 86,637
Towers Watson - -
Cedéncias 278,624 252,838
Consultores e auditores externos
Consultores 164,067 154,841
Auditoria 27,208 21,450
Informatica 83,772 52,240
Research 16,362 18,254
Assisténcia Juridica 17,144 19,343
Rendas e alugueres
CGD 14,497 14,191
Qutras entidades 17,485 16,831
Publicidade -2,463 33,477
Honorarios 5,624 6,179
Qutros 28,701 22,151
2,480,396 2,097,946

A rubrica “Comissbes de assessoria financeira” regista os custos incorridos com o contrato celebrado
com a Caixa Gestdo de Ativos, pela gestdo da totalidade dos ativos que integram as carteiras sob
gestdo da Sociedade, assim como pela prestacao de servigos de back office, controlo de risco e
avaliagao de performance.

A rubrica “Estudos atuariais” regista os honorarios da Fidelidade, pela prestacdo de servigos de
avaliagdo atuarial dos fundos de pensdes geridos pela Sociedade.

A rubrica “Research” refere-se ao servigo de research prestado pela Caixa Gestao de Ativos aos
fundos de pensdes geridos pela Sociedade.

17. CUSTOS COM PESSOAL

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, esta rubrica apresenta a seguinte
composicao:
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2025 2024
Gastos com pessoal
Remuneragdes dos empregados
Remuneragdes 321,041 293,752
Contribuigées para Fundos de Pensoes 5,085 4,729
Remuneragdes orgéos sociais
Remuneragdes 16,800 16,800
Contribuigbes para Fundos de Pensdes - -
Encargos sobre remuneracdes 65,460 63,132
Gastos de agao social 17,010 10,433
Outros 11,534 8,784
436,930 397,631

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a CGD Pensbes tem 6 colaboradores. Este nUmero n&o inclui
os colaboradores cedidos por outras empresas do Grupo, cujos respetivos gastos se encontram
registados na rubrica “Fornecimentos e servigos externos”.

18. BENEFICIOS AOS EMPREGADOS

A Sociedade, também designada por “Associado”, subscreveu Adesdes Coletivas ao Fundo de
Pensdes Caixa Reforma Defensivo, ao Fundo de Pensdes Caixa Reforma Moderado e ao Fundo de
Pensbes Caixa Reforma Rendimento, que financiam um Plano de Pensbes que se consubstancia
num plano de contribuigdo definida, contributivo e independente da Seguranca Social.

O Plano tem como objetivo garantir o pagamento de complementos de pensdes de reforma por velhice
e invalidez, bem como de pensdes de sobrevivéncia imediata (viuvez e orfandade). Cumulativamente,
e sobre os valores resultantes das contribui¢des dos participantes, os beneficios podem ser acedidos
nas situagbes de pré-reforma, reforma antecipada, desemprego de longa duragao, incapacidade
permanente para o trabalho e doenca grave.

De acordo com o estipulado no Plano de Pensdes, o acesso aos beneficios apenas sera possivel
quando for atribuida ao trabalhador uma penséao ao abrigo do regime de previdéncia que |Ihe seja
aplicavel, e sera realizado em fungado do tipo de contribuicbes efetuadas, podendo estas ser da
empresa ou do participante. Assim, relativamente as contribui¢cdes efetuadas pela Sociedade: (i) o
pagamento dos beneficios pode ser feito através da aquisicdo de um seguro renda imediata celebrado
em nome e por conta do Beneficiario a adquirir junto de uma seguradora; (ii) sem prejuizo da opgao
enunciada anteriormente, as mesmas contribuicbes podem ser ainda remidas em capital até ao
maximo de um terco do valor seu saldo valor de conta de participante (caso ndo seja possivel
assegurar o pagamento de uma penséo cuja prestagdo mensal seja superior a décima parte da
retribuigdo minima mensal garantida para a generalidade dos trabalhadores em vigor a data da
remicado entdo a remicdo é efetuada pela totalidade dos montantes existentes resultantes de
contribuicbes da empresa).

Adicionalmente, e caso seja legal e fiscalmente possivel, (iii) poderdo solicitar a transferéncia do seu
saldo de conta de participante resultante de entregas da empresa para um fundo de pensbdes aberto
de adeséo individual, sem encargos e desde que se mantenham as condi¢gbes estabelecidas no Plano
de Pensdes inicial, ficando o pagamento do beneficio assegurado até ao limite da capacidade
financeira da conta individual do Beneficiario.

No que diz respeito ao pagamento dos beneficios resultante das contribui¢des do participante, esse
pode ser efetuado sob a forma de penséo, capital ou qualquer combinagao destas formas, bem como
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transferéncia para uma adeséo individual, nos termos definidos em (iii) consoante a manifestagéo de
vontade do beneficiario.

O Plano abrange os trabalhadores efetivos da Sociedade e os ex-trabalhadores efetivos que tenham
completado, em data posterior a da constituicdo do plano, um minimo de dez ou trés anos
consecutivos ao servico da Sociedade, consoante a cessacgao da relagao laboral tenha ocorrido até
31 de julho de 2020, inclusive, ou apds esta data, contados a partir da data da respetiva admisséo.

A remuneragéo para efeitos de apuramento das contribuicbes € composta pelo vencimento base,
acrescido dos subsidios de isengdo de horario de trabalho e de disponibilidade e de outras
remuneragdes auferidas a titulo regular. Como tempo de servigo é considerado o nimero de anos
completos e consecutivos ao servico da Sociedade.

O financiamento do plano de pensbes encontra-se a cargo da Sociedade, através da contribuicao
inicial e das contribui¢des trimestrais. A contribuigao trimestral a favor de cada participante é calculada
da seguinte forma: 2% * Soma das remuneragdes mensais desse trimestre.

O Associado podera ainda, sempre que entender, efetuar contribuigdes extraordinarias.

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a Sociedade efetuou contribuicdes
nos montantes de 5.085 euros e 4.729 euros, respetivamente. (Nota 17).

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, as contribuigdes tinham sido investidas em unidades de
participacao dos seguintes fundos de pensdes abertos:

N° de unidades de participagéo Valor de mercado
2025 2024 2025 2024
Fundo Caixa Reforma Moderado 10,159 9,641 75,502 67,588
Fundo Caixa Reforma Defensivo 2,243 2,127 32,829 30,171
Fundo Caixa Reforma Rendimento 1 1 5 5
12,403 11,769 108,336 97,764

19. OUTROS RENDIMENTOS E GANHOS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, esta rubrica apresenta a seguinte
composicao:

2025 2024
Outros rendimentos e ganhos
Cedéncias 193,408 175,577
193,408 175,577

20. OUTROS GASTOS E PERDAS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, esta rubrica apresenta a seguinte
composicao:
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2025 2024
Outros gastos e perdas
Quotizagdes 9,240 10,416
Taxa ASF 85,967 35,744
Outros 157 129
95,364 46,289

O saldo da rubrica “Taxa ASF” refere-se ao calculo da taxa 0,048% sobre as contribui¢cdes efetuadas
em 2025 e 2024 para os Fundos de Pensbes abertos e Fundos de Pensoes das Seguradoras, geridos
pela Sociedade (Nota 3.10).

Em 2025, existe um aumento significativo das taxa das ASF decorrente do aumento das subscrigdes
do Caixa Reforma Rendimento.

21. JUROS E RENDIMENTOS SIMILARES OBTIDOS E SUPORTADOS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, esta rubrica apresenta a seguinte
composicao:

2025 2024
Juros e rendimentos similares obtidos
Juros obtidos
Depdsitos em instituicbes de crédito 134,821 262,784
134,821 262,784
Juros e rendimentos similares suportados
Juros suportados
Outros - -
134,821 262,784

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a rubrica de “Juros obtidos” diz respeito a remuneragéo dos
depodsitos a prazo constituidos pela Sociedade e a remuneragéo de depdsitos a ordem referente ao
més de dezembro.

22. PROVISOES

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a rubrica de provisées para fazer face a
eventuais contingéncias decorrentes da atividade, apresenta a seguinte composicao:

2025
Saldos em Dotacs Reversées Saldos em
31.12.2024 olacoes 31.12.2025
Provisoes
Outras provisdes 91,786 - (34,980) 56,806
91,786 - (34,980) 56,806
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2024
Saldos em b . R - Saldos em
31.12.2023 otacdes eversoes 31.12.2024
Provisbes
Outras provisdes 107,002 - (15,215) 91,786
107,002 - (15,215) 91,786

Em 2025, foram registadas reversoes relacionadas com a anulagao da provisao constituida em 2019
para cobrir eventuais coimas associadas a inscricdes na Seguranga Social fora do prazo, no valor de
10.200 euros, e ainda, foi revertida uma parte da provisdo anteriormente constituida para
contingéncias fiscais, no valor de 24.780 euros.

Em 2024, foi registada a reversao de parte da provisdo constituida para contingéncias fiscais no valor

de 15.215 euros.

23. FUNDOS DE PENSOES GERIDOS

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, os valores patrimoniais dos Fundos de Pensdes geridos pela

Sociedade, apresentam a seguinte composicao:

2025 2024

Fundo de Pensdes Aberto Caixa Reforma Rendimento 274,337,094 172,048,264
Fundo de Pensbdes Petrogal 166,139,942 181,765,715
Fundo de Pensdes Aberto Caixa Reforma Defensivo 121,952,079 105,329,161
Fundo de Pensdes Galp Energia 97,961,398 96,776,071
Fundo de Pensdes Credibom 95,838,716 99,154,039
Fundo de Pensbes Fidelidade 78,374,117 30,815,458
Fundo de Pensdes Aberto Caixa Reforma Moderado 72,705,702 44,047,050
Fundo de Pensdes Aberto Caixa PPR Rendimento Mais 38,037,736 39,604,238
Fundo de Pensdes PIR Fidelidade 28,735,616 27,514,062
Fundo de Pensdes Santa Casa da Misericordia de Lisboa 23,874,277 23,619,077
Fundo de Pensdes Impresa Publishing e Associadas 2,668,423 2,796,683
Fundo de Pensdes STET 176,533 198,386
Fundo de Pensdes Companhia Portuguesa de Resseguros 134,712 142,966
Fundo de Pensbes Império Bonanga * - 39,085,176
Fundo de Pensbes Mundial-Confianga * - 11,972,986

1,000,936,344 874,869,331

* Fundos extintos no dia 29 de dezembro de 2025

O Fundo SCML ¢ gerido, em co-gestéao, pela CGD Pensbées — S.G.F.P., S.A,, pela Futuro — S.G.F.P.,
S.A. e pela SGF — S.G.F.P., S.A,, sendo a CGD Pensbes a Sociedade Gestora lider.

Nos termos de um contrato de adesédo coletiva celebrado no Fundo de Pensbes Caixa Reforma
Rendimento, o valor de reembolso ou de transferéncia (antes da tributacdo em sede de IRS) de cada
unidade de participacdo que se encontre afeta a contas individuais de participantes e que resulte de
contribuicdes do Associado nos termos previstos do plano, tera no minimo, que ser igual ao respetivo
valor de aquisicao (garantia de capital). Se tal ndo resultar diretamente do valor da unidade de
participacédo na data de reembolso ou da transferéncia, a Sociedade Gestora devera complementar o
produto do reembolso ou transferéncia com o montante necessario para assegurar a garantia de
capital. Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, o valor das unidades de participagao correspondentes
a esta adesao coletiva ascendia a 659.013 euros e 693.887 euros, respetivamente, sendo superior
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ao respetivo valor de aquisicdo. Para além desta situagcdo, a Sociedade Gestora nao concedeu
qualquer outra garantia de rentabilidade ou capital.

24. RESULTADO POR ACAO

O resultado basico por acao nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 foi determinado
conforme:

2025 2024
Resultado liquido do exercicio 968,224 892,349
Numero médio de ag¢des ordinarias emitidas (Nota 12) 600,000 600,000
Resultado basico por agéao 1.61 1.49

Nao é aplicavel o conceito de resultados por agao diluidos uma vez que nao existem agdes ordinarias
contingentemente emissiveis, nomeadamente através de opgdes, warrants ou instrumentos
financeiros equivalentes a data do balanco.

25. PARTES RELACIONADAS

Identificagdo dos acionistas

A empresa é integralmente detida pela Caixa Geral de Depésitos, S.A. (CGD), com sede na Avenida
Joao XXI, em Lisboa, sendo as suas demonstragdes financeiras consolidadas na CGD.

Orgéos de Gestédo

Em 2025 e 2024, os membros do Conselho de Administragdo da Sociedade eram:
- Ana Cristina Vale Brizido

- José Pedro Gomes Rodrigues

- Paulo Jorge Santos Ribeiro

No exercicio de 2025 e 2024, os membros do Conselho de Administragao ndo foram remunerados
pela CGD Pensobes.

Orgéo de Fiscalizag&o

Em 2025 e 2024, os membros do Conselho Fiscal eram:
- Jorge Fernando Regateiro de Jesus Carvalheiro
- Maria Manuel Cruzeiro Seabra da Costa

- Vitor Manuel Sequeira Simdes

- Tania Sofia Luis Mineiro (suplente)

Nos exercicios de 2025 e 2024, o total de remuneragdes pagas pela CGD Pensbes aos membros do
Conselho Fiscal ascendeu a 16.800 euros (Nota 17).
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Sociedade Revisora Oficial de Contas (SROC)

Os honorarios da Ernst & Young Audit & Associados, SROC para o exercicio de 2025, relativamente
a auditoria da Sociedade Gestora, ascenderam a:

S Remuneragao

Bruta Anual (€)
Certificagéo Legal das Contas a sociedade 10,763
Revis&o dos elementos de indole financeira e estatistica da Sociedade 1,956
Andlise do Relatério EOSGR&CI 4,305
Prestagao de informagao a ASFsobre a PBCFT 4,305

Parecer do ROC sobre a avaliagdo interna da politica de remuneragdes, previsto no

artigo 80° da Norma Regulamentar n.° 6/2024-R, de 20 de agosto, da ASF 4,920
Emisséo, certificagédo e parecer previsto no artigo 22°/5 da NR 7/2022-R da ASF de 7 6125
de junho '
Certificagéo Legal de Contas dos Fundos de Pensoes 48,585
Revisdo dos elementos de indole financeira e estatistica dos Fundos de Pensdes 13,530
Total: 94,489

Nota: os valores mencionados incluem IVA a taxa legal em vigor

Saldos com partes relacionadas

Sao consideradas partes relacionadas para além dos membros do Conselho de Administragdo da
Sociedade, todas as entidades do Grupo Caixa Geral de Depdsitos.

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a Sociedade apresentava os seguintes saldos com partes
relacionadas:

2025
Nota cGD Caba Gestdo Caixa Capital Caba Banco Total
Ativos Investimento
Ativo
Depdsitos a ordem 4 1,554,788 - - - 1,554,788
Depésitos a prazo 4 7,000,000 - - - 7,000,000
QOutros ativos 11 21,411 14,795 - - 36,206
8,576,199 14,795 - - 8,590,994
Passivo
Outros passivos 14e15 (494,833) (100,152) - - (594,985)
(494,833) (100,152) - - (594,985)
Gastos e perdas
Comissdes 16 (1,523,881) (142,197) - - (1,666,078)
Fornecimentos e servicos externos 16 (153,819) (301,303) - - (455,122)
Rendimentos e ganhos
Juros e rendimentos similares 20 134,821 - - 134,821
Comissbes 18 36 60 8,732 8,828
Qutros Servigos 15 500 37,200 - - 37,700
Cedéncias 19 122,525 70,883 - - 193,408
(1,419,854) (335,381) 60 8,732 (1,746,443)
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Ativo
Depésitos a ordem
Depdsitos a prazo
Outros ativos

Passivo
QOutros passivos

Gastos e perdas
Comissdes
Fornecimentos e servigos externos

Rendimentos e ganhos
Juros e rendimentos similares
Comissdes
Outros Servigos
Cedéncias

26. GESTAO DE CAPITAL
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2024
. = . . . Caixa Banco
CGD Caixa Gestéo Ativos Caixa Capital . Total
Nota Investimento
4 1,235,493 - 1,235,493
4 7,200,000 - - 7,200,000
10 30,816 14,097 - 44,913
8,466,310 14,097 - 8,480,406
(409,850) (112,869) - (522,719)
(409,850) (112,869) - (522,719)
14 (1,188,555) (141,332) - (1,329,887)
15 (128,954) (271,483) - (400,437)
20 262,784 - - 262,784
14 47 60 7,917 8,024
100 37,455 - 37,555
111,816 63,762 - - 175,577
(942,809) (311,552) 60 7,917 (1,246,384)

De acordo com a legislagdo em vigor, a Sociedade deve dispor, em cada exercicio, de uma margem
de solvéncia e de um fundo de garantia que representem certas percentagens e montantes minimos
legalmente estabelecidos, determinados com base no valor e caracteristicas dos Fundos de Pensdes
por si geridos. Em 31 de dezembro de 2025, os fundos proprios da Sociedade permitiam cumprir os

referidos requisitos.

27. EVENTOS SUBSEQUENTES

N&o se conhecem, a data de elaboragéo deste relatério, eventos com impacto nesta apresentagéo

de contas.
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12. CUMPRIMENTO DAS ORIENTAGCOES LEGAIS

1. Objetivos de Gestéao (artigo 38° RJSPE)

O Estado portugués, através da sua participada Caixa Geral de Depdsitos, € detentor da totalidade
do capital social da CGD Pensées, S.G.F.P., S.A.

As orientagdes de gestao definidas pelo acionista sdo as seguintes:

- Otimizacdo e robustecimento da oferta de Fundos de Pensbes, com foco em adesdes
individuais;

- Consolidagéo da incorporagao de fatores ESG (sigla em inglés de Environmental, Social and
Corporate Governance) na gestao de carteiras e no governo corporativo;

- Desenvolvimento da capacidades analiticas e implementacao tecnolégica em aplicagdes de
suporte ao negdcio e de controlo de riscos e controlo de riscos;

- Melhoria continua de processos internos.

No cumprimento das Praticas de Bom Governo, a CGD Pensdes elabora anualmente um plano de
atividades e orgamento que corporiza os objetivos estratégicos e os objetivos operacionais
estabelecidos, o qual segue o processo de apresentacdo e aprovagédo em vigor no Grupo CGD.

Mensalmente é elaborado um relatério sobre 0 acompanhamento do orgamento, sendo avaliados os
custos de funcionamento e, em caso de desvios face ao orgamento inicialmente estipulado, sao
solicitados esclarecimentos aos diferentes Orgéos de Estrutura (OE) e a indicagdo das medidas
corretivas a implementar.

Anualmente, a atividade desenvolvida pela CGD Pensbes, e o cumprimento dos objetivos sdo objeto
de avaliagdo integrada no Relatério e Contas.

O acionista promove o acompanhamento mensal da informagao prestada pela CGD Pensbes,
solicitando esclarecimentos sobre o desenvolvimento das diferentes rubricas, quer de produgao quer
de resultados.

2. Divulgagdo Prazo Médio de Pagamentos (PMP)

Nao se registam atrasos sobre a data convencionada para o pagamento das faturas.

3. Recomendagdes do Acionista - Diligéncias e Resultados Obtidos

Aquando da aprovagdo das contas do exercicio anterior, o acionista ndao emitiu qualquer
recomendacao adicional.

4. Remuneragdes/honorarios dos Orgaos Sociais e Auditor Externo

Os membros dos érgaos de administracdo da Sociedade s&do considerados gestores publicos e as
suas remuneragodes estédo abrangidas pelas regras decorrentes do Estatuto do Gestor Publico (EGP).
Em conformidade, a Sociedade respeitou integralmente as normas legais estabelecidas para a fixagao
das remuneragdes dos 6rgaos sociais.

Ver ponto VII.D do relatério do Governo Societario 2025.
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5. Aplicacgao do disposto no artigo 32° e 33° do Estatuto do Gestor Publico

No corrente mandato, ndo foram atribuidos cartdes de crédito aos membros do Conselho de
Administracao, sendo reembolsadas eventuais despesas de representacao incorridas pelos mesmos.

Gastos com comunicacdes moveis

Gastos com comunicagoes
Membro do CA Plafond Mensal
. Valor anual
Definido
ANA CRISTINA VALE BRIZIDO 120 n.d.
JOSE PEDRO GOMES RODRIGUES 120 n.d.
PAULO JORGE SANTOS RIBEIRO 120 n.d.

n.d. - ndo disponivel

Despesas suportadas pela Caixa Gestao de Ativos

Gastos anuais associados a viaturas

Gastos associados a viaturas
Membro do Orgéo de Admnistragcdo
Combustivel Portagens Total
ANA CRISTINA VALE BRIiZIDO 84 128 212
JOSE PEDRO GOMES RODRIGUES 31 51 82
PAULO JORGE SANTOS RIBEIRO 332 217 549
Despesas suportadas pela Caixa Gestao de Ativos
Encargos com viaturas
Encargos anuais com Viaturas
Membro do Orgéo de Admnistragéo Viatura Celebragao Yellercls Ano de inicio | Valorde Gasto anual

referéncia da | Modalidade

) /termo renda mensal| com rendas
viatura

atribuida | de contrato

ANA CRISTINA VALE BRIzIDO S S n.d. Renting 2024/2029 863 10,349
JOSE PEDRO GOMES RODRIGUES S S n.d. Renting 2024/2029 859 10,301
PAULO JORGE SANTOS RIBEIRO S S nd. Renting 2024/2029 862 10,333

Despesas suportadas pela Caixa Gestao de Ativos

6. Despesas nao documentadas ou confidenciais

Nao foram realizadas quaisquer despesas ndo documentadas ou confidenciais.

7. Relatério sobre remuneragoes pagas a mulheres e homens

O documento pode ser consultado no sitio institucional da Caixa Geral de Depésitos
em:

https://www.cgd.pt/Institucional/Governo-Sociedade-CGD/Praticas-de-Bom-
Governo/Documents/RCRHM 2024 .pdf
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8. Relatério anual sobre prevencgao da corrupgao

A Sociedade dispbée de uma Politica corporativa de Prevengao de Riscos de Corrupcao e Infragdes
Conexas que constitui um instrumento de sistematizagdo das medidas de prevengao e combate as
diversas formas que a corrupg¢ao pode assumir, vincando os principios de atuagéo, consagrando os
deveres de conduta profissional preventivos e repressivos nesta matéria e instituindo medidas de
prevengdo e o0s respetivos responsaveis e principios aplicaveis a monitorizagdo, avaliagdo e
atualizacao da propria Politica.

9. Normas de Contratagao Publica

A CGD Pensbes pauta a sua conduta no mercado pela observancia dos objetivos e dos principios de
legalidade e de ética empresarial fixada para o regime do setor empresarial do Estado estabelecido
pelo Decreto — Lei n.° 133/2013, de 3 de outubro, a saber, entre outros:

- Transparéncia;

- Responsabilidade social:

- Desenvolvimento sustentavel;

- Equidade no tratamento de todos os seus Clientes e fornecedores;
- Promocéo da igualdade e da nao discriminagao.

No ambito da aquisicdo de bens e servicos, a CGD Pensbes adota procedimentos que tém
subjacentes principios econdmicos e de racionalidade de gestéo. A sele¢do dos fornecedores, sempre
que possivel, tem em consideragdo o seu relacionamento com a CGD e resulta da analise
comparativa das diferentes propostas recolhidas junto de diversos fornecedores, sendo que os
respetivos contratos sao formalizados por via de troca de correspondéncia ou através de um contrato
formal.

A realizacdo de despesas, por seu turno, tem subjacente um processo de autorizagao que decorre do
regime de competéncias por normativos internos.

O Caddigo dos Contratos Publicos aprovado pelo Decreto-Lei n® 18/2008, de 29 de janeiro, na sua
redagdo atualizada, ndo é aplicavel a Sociedade. No ambito da atuagcdo da Sociedade ndo foram
celebrados contratos de valor superior a 5 milhdes de euros.

10.Sistema Nacional de Compras Publicas (SNCP)

O SNCP néo ¢ aplicavel a Sociedade, contudo, a racionalizagéo de politicas de aprovisionamento de
bens e servigos do Grupo Caixa Geral de Depésitos - do qual a Sociedade faz parte - é efetuada
através do Caixa Servigos Partilhados, ACE (CSP), cuja atividade esta sujeita a um conjunto de
regulamentos internos e externos que se aproximam dos procedimentos adotados no Sistema
Nacional de Compras Publicas.

Os aspetos mais relevantes dos procedimentos corporativos seguidos na aquisicdo de bens e
servicos estdo consignados em normativos especificos, que foram transpostos para a Sociedade,
estando orientados para o cumprimento rigoroso das normas legais, regulamentares, de ética,
deontologia e boas praticas de Procurement.

11. Parque de Veiculos

Salienta-se o esfor¢o no processo de conversao da frota propria, passando de veiculos a gaséleo
para veiculos hibridos ou elétricos.
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Neste sentido, continuam a ser adotadas medidas de gestao centralizada e de otimizagédo dos
processos relacionados com a aquisicao, afetagao e utilizacdo de viaturas de servigo.

12. Medidas de redugao dos gastos operacionais, do niumero de efetivos e de cargos

dirigentes

Com o Plano Estratégico 2023-2025 manteve-se uma estratégia em matéria de custos com pessoal
focada na retengao e atragéo de talento através de mais formacgao e maior premiacao, e em matéria
de gastos gerais administrativos na habilitagdo da transformacao para superar a pressao inflacionista.

13. Auditorias conduzidas pelo Tribunal de Contas nos ultimos trés anos

N&o foram realizadas auditorias pelo Tribunal de Contas nos ultimos trés anos.

14. Quadro de informagao publicada no site da Sociedade, www.cgdpensoes.pt, a data de 31 de

dezembro de 2025

Informacgao a constar no site da Sociedade

Divulgacao

S/N/N.A.| Data Atualizacao
Estatutos S agosto 2018
Caraterizagdo da Empresa S abril 2025
Fungéo de tutela e acionista S abril 2023
Modelo de Governo I Membros dos Orgdos Sociais
* |dentificagdo dos Orgdos Sociais S maio 2025
* Estatuto Remuneratoério Fixado S dezembro 2023
* Divulgagao das remuneragdes auferidas pelos Orgaos Sociais S maio 2025
Adr;ilgiz?rti%aogao das fungdes e responsabilidades dos membros do Conselho de s maio 2025
* Apresentagéo das sinteses curriculares dos membros dos Orgdos Sociais maio 2025
Informagéo Financeira historica e atual S margo 2024
Principios de Bom Governo
* Regulamentos internos e externos a que a empresa esta sujeita maio 2025
* Transagoes relevantes com entidades relacionadas julho 2024
* Qutras transagdes abril 2024
* Analise da sustentabilidade da empresa nos dominios:
- Econdémico S maio 2025
- Social S maio 2025
- Ambiental S maio 2025
* Cédigo de Etica e de Conduta S abril 2024
* Avaliagao do Cumprimento dos Principios de Bom Governo S maio 2025
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APENDICE 1
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As informagbes relativas as remuneracdes e outros gastos com os Orgdos Sociais encontram-se
registadas no Relatério do Governo Societario 2025, no capitulo “VII. Remuneragoes”.

APENDICE 2 - Quadro Resumo do Cumprimento das Orientagdes Legais

Cumprimento das obrigagdes legais 2025

Cumprimento

Justificagao/referéncia
ao ponto do relatério

S N | na.
Objetivos de Gestéo X Ponto 1.
Evolugao do PMP a fornecedores X Ponto 2.
Divulgagao dos Atrasos nos Pagamentos ("Arrears") Ponto 2.
Recomendacgao do acionista na ultima aprovagéo de contas Ponto 3.
Utilizag&o cartdes de crédito (n.° 1 do artigo 32° do EGP) Ponto 5.
Reembolso de despesas de representagéo pessoal Ponto 5.
Aplicagado das Normas de contratagédo publica pela empresa X Ponto 9.
Contratos submetidos a visto prévio do TdC X Ponto 10.
Auditorias do Tribunal de Contas X Ponto 13.
Parque Automével X Ponto 11.
N° trabalhadores X Ponto 12.
N° cargos dirigentes X Ponto 12.

n.a. — néo aplicavel
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13. CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS E RELATORIO E
PARECER DO CONSELHO FISCAL
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Certificacédo Legal das Contas
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Opiniao

Auditamos as demonstracgdes financeiras anexas de CGD Pensfes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes,
S.A. (a Entidade), que compreendem o Balanco em 31 de dezembro de 2025 (que evidencia um total de
9.944.416 euros e um total de capital préprio de 8.618.522 euros, incluindo um resultado liquido de 968.224
euros), a Demonstracao dos Resultados, a Demonstragao das Alteracdes no Capital Préprio e a Demonstragdo dos
Fluxos de Caixa relativas ao ano findo naquela data, e o Anexo as demonstracgdes financeiras que incluem um
resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos
0s aspetos materiais, a posicao financeira de CGD Pensdes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. em
31 de dezembro de 2025 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data, de
acordo com as Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro adotadas em Portugal através do Sistema de
Normalizacé@o Contabilistica.

Bases para a opiniéo

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e demais normas e
orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas responsabilidades nos termos
dessas normas estéo descritas na sec¢do “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes
financeiras” abaixo. Somos independentes da Entidade nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos
nos termos do cédigo de ética da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

Estamos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para proporcionar uma
base para a nossa opinido.

Responsabilidades do 6rgéo de gestao e do 6rgao de fiscalizacao pelas demonstracées
financeiras
O 6rgéo de gestdo é responsavel pela:

preparacéo de demonstracdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢éo
financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa da Entidade de acordo com as Normas
Contabilisticas e de Relato Financeiro adotadas em Portugal através do Sistema de Normalizacdo
Contabilistica;

elaboracao do Relatdrio de Gestao nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

criagdo e manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacao de
demonstracg@es financeiras isentas de distor¢cdes materiais devido a fraude ou a erro;

adogao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

avaliagdo da capacidade da Entidade de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicavel, as
matérias que possam suscitar davidas significativas sobre a continuidade das atividades.

O o6rgéo de fiscalizacéo é responsavel pela supervisdo do processo de preparacédo e divulgacédo da informacéo
financeira da Entidade.

Sociedade An6nima - Capital Social 1.340.000 euros - Inscricdo n.° 178 na Ordem dos Revisores Oficiais de Contas - Inscri¢gdo N.© 20161480 na Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios
Contribuinte N.© 505 988 283 - C. R. Comercial de Lisboa sob 0 mesmo nimero
A member firm of Ernst & Young Global Limited
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Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstracdes financeiras como um
todo estdo isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou a erro, e emitir um relatério onde conste a nossa
opinido. Seguranga razoavel é um nivel elevado de seguranca mas ndo é uma garantia de que uma auditoria
executada de acordo com as ISA detetara sempre uma distor¢cao material quando exista. As distor¢des podem ter
origem em fraude ou erro e sdo consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente
esperar que influenciem decisdes econémicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstracdes
financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISA, fazemos julgamentos profissionais e mantemos ceticismo
profissional durante a auditoria e também:

identificamos e avaliamos os riscos de distor¢do material das demonstracdes financeiras, devido a fraude
ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a esses riscos, e
obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa
opinido. O risco de ndo detetar uma distor¢do material devido a fraude é maior do que o risco de nao
detetar uma distorcéo material devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificagéo,
omissdes intencionais, falsas declara¢des ou sobreposi¢éo ao controlo interno;

obtemos uma compreensédo do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de conceber
procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas ndo para expressar uma
opinido sobre a eficacia do controlo interno da Entidade;

avaliamos a adequacao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo 6rgédo de gestéo;

concluimos sobre a apropriacédo do uso, pelo érgao de gestéo, do pressuposto da continuidade e, com
base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com acontecimentos
ou condi¢Bes que possam suscitar davidas significativas sobre a capacidade da Entidade para dar
continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a
atencdo no nosso relatério para as divulgagdes relacionadas incluidas nas demonstragdes financeiras ou,
caso essas divulgagfes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusdes séo
baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou
condicdes futuras podem levar a que a Entidade descontinue as suas atividades;

avaliamos a apresentacédo, estrutura e contetido global das demonstragdes financeiras, incluindo as
divulgac0es, e se essas demonstragfes financeiras representam as transagfes e os acontecimentos
subjacentes de forma a atingir uma apresentagéo apropriada; e

comunicamos com os encarregados da governacao, incluindo o érgao de fiscalizagcdo, entre outros
assuntos, o ambito e o calendario planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da auditoria
incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificada durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacédo da concordancia da informagao constante do Relatorio de
Gestdo com as demonstracdes financeiras.
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RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o Relatério de Gestéo

Dando cumprimento ao artigo 451, n.° 3, al. ) do Cddigo das Sociedades Comerciais, somos de parecer que o
Relatério de Gestéo foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares aplicaveis em vigor e a
informagao nele constante é concordante com as demonstra¢des financeiras auditadas e, tendo em conta o
conhecimento e a apreciacéo sobre a Entidade, ndo identificamos incorre¢cdes materiais.

Lisboa , 3 de marco de 2026

Ernst & Young Audit & Associados - SROC, S.A.
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas
Representada por:

Assinado por: Anténio Filipe Dias da Fonseca Bras
Num. de Identificagao: 09878202
Data: 2026.03.03 18:25:46+00'00'

E CHAVE MOVEL
[ BN N I ]

Antonio Filipe Dias da Fonseca Bras - ROC n.© 1661
Registado na CMVM com o n.© 20161271

O Revisor Oficial de Contas Orientador:

Assinado por: Silvia Caldeira Martins Barreto
Num. de Identificagdo: 10539199
Data: 2026.03.03 17:58:53+00'00'

Silvia Caldeira Martins Barreto - ROC n.© 1450
Registado na CMVM com o n.© 20161060
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CONSELHO FISCAL

Relatdrio e Parecer do Conselho Fiscal sobre a Prestacdao de Contas

Exercicio de 2025

Em cumprimento do disposto na alinea g) do n21 do artigo 4202 e do artigo 4522, ambos do
Cddigo das Sociedades Comerciais, compete ao Conselho Fiscal (CF) emitir o relatério anual
sobre a sua acdo fiscalizadora e dar parecer sobre o relatério de Gestdo do Conselho de
Administracdo e sobre as Demonstragdes Financeiras da CGD PensGes — Sociedade Gestora de
Fundos de Pensdes, S.A. (“CGD Pensdes”), referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de

2025.

A fiscalizacdo da CGD Pensdes compete a um Conselho Fiscal e a uma Sociedade de Revisores
Oficiais de Contas que ndo seja membro daquele érgdo, conforme se encontra previstonon.2 1

do artigo 22.2 dos Estatutos da CGD Pensdes.

No ambito das competéncias de fiscalizacdo atribuidas ao CF pela Lei e Estatutos, e tendo em
consideracdo o modelo de governacao seguido pela CGD Pensdes, o CF procedeu ao
acompanhamento da Administracdao, da Gestdo e dos resultados CGD Pensdes, destacando-se

relativamente ao exercicio de 2025:

a) O Conselho Fiscal continuou a sua participacdao em reunides do Conselho de Administracdo
indo ao encontro da recomendac¢do da Comissdo de Auditoria tendo participado em 4
reunides realizadas em 28 de fevereiro de 2025, 24 de abril de 2025, 24 de julho de 2025 e
31 de outubro de 2025;

b) O Conselho Fiscal participou em 1 reunido de balanco de atividade, com a Comissdo de
Auditoria da CGD realizada a 21 de marco de 2025;

¢) A promocgdo e realizacdo de reunides com a equipa da Sociedade de Revisores Oficiais de
Contas responsavel pelos trabalhos de auditoria, e com os responsaveis da CGD Pensdes,
nomeadamente, a Administradora Executiva, Dra. Cristina Brizido, a Contabilista Certificada,
a responsavel pela Direcdo de Supervisdo e Compliance e com o novo responsavel pela
funcdo de auditoria interna;

d) A andlise do Relatério e Contas de 2025, da Certificacdo Legal de Contas de 2025 e do
Relatério do Governo Societdrio de 2025, sobre o qual emitimos parecer em 9 de fevereiro
de 2026;

e) A consulta de diversa documentacao, legislacdo e regulamentos aplicaveis a sociedade.
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CONSELHO FISCAL

Durante o exercicio de 2025, o Conselho Fiscal efetuou sete reunides, tendo os seus membros

efetivos estado presentes em todas elas. Dos trabalhos realizados destacam-se os seguintes:

a)

b)

c)

d)

e)

f)

g)

h)

Emissdo, em 7 de fevereiro de 2025 do parecer sobre o relatério de governo societdrio de
2024;

Emissdao, em 25 de fevereiro de 2025 do parecer do CF sobre o Plano de Atividades e
Orcamento de 2025-2027 da CGD Pensdes;

Emissdo a 14 de abril de 2025 do relatério e parecer do CF sobre o relatdrio e prestacdo de
contas do exercicio de 2024 da CGD Pensoes;

Emissdao em 21 de abril, em 17 de junho e em 15 de setembro de 2025 dos pareceres do CF
sobre a proposta de autorizacdo agregada no contexto da politica de transacGes com
partes relacionadas da CGD Pensdes;

Emissdao em 24 de junho de 2025 do parecer do CF sobre a revisdo e atualizagdo das
Politicas de Transa¢Ges com Partes Relacionadas da CGD Pensées;

Emissdo em 3 de julho e em 22 de setembro de 2025 dos Pareceres do CF sobre o
Regulamento da Fungdo de Auditoria Interna da CGD Pensdes e sua revisdao e atualizacdo
respetivamente;

Emissdao em 27 de agosto de 2025 do Parecer do CF sobre Proposta de transacdes com
partes relacionadas da CGD Pensdes;

Emissdao em 9 de setembro de 2025 do Parecer do CF sobre Transa¢des com Partes
Relacionadas com a EY (22 Aditamento ao Contrato);

Emissdao a 9 de dezembro de 2025 do parecer do CF sobre o regulamento da funcdo de
controlo de cumprimento do normativo de prevencao do branqueamento de capitais e do

combate ao financiamento do terrorismo (PBC/CFT);

Notas sobre o Relatdrio do Governo Societario 2025

O Conselho Fiscal analisou e deu parecer favoravel ao Relatdrio do Governo Societério elaborado

pelo Conselho de Administracdo da CGD PensGes, para efeitos do art.2 54 do Regime Juridico do

Setor Publico Empresarial, constatando que o mesmo estava estruturado de acordo com as

regras internas definidas pelo Grupo CGD, em particular com o manual emitido para o

efeito pela UTAM, sendo ainda de destacar o cumprimento das boas préticas de governo por

parte da entidade e uma efetiva segregacdo das fungdes de administracdo e fiscalizagdo

societarias.
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O Conselho Fiscal tomou conhecimento do bom grau de cumprimento de todas as orientacgdes
legais, conforme destacado pelo Conselho de Administragdo no seu Relatério do Governo

Societario.

Notas sobre o Relatdrio e Contas 2025

A CGD Pensdes apresentou um resultado liquido positivo de 968.224 €, registando uma variagdo
positiva de 8,5% face a 2024, sendo de destacar o seguinte quanto a evolucdo da atividade,

resultados e balang¢o durante o exercicio de 2025:

a) O valor patrimonial dos fundos geridos pela CGD Pensdes, em 31 de dezembro de 2025,
ascendia a cerca de 1.001 milhdes de euros, representando um aumento de 14,4%, face ao
valor gerido no final do ano anterior.

b) No final de 2025, a Sociedade geria 9 Fundos de Fechados, 3 Fundos de PensGes Abertos e
um Fundo PPR. Para além das adesdes individuais celebradas nos Fundos de Pensdes
Abertos, encontravam-se ainda sob gestdao um total de 32 adesdes coletivas.

c¢) Os servicos prestados (i.e., comissdes, consultoria, etc.) resultantes da atividade
desenvolvida pela CGD PensGes totalizaram 3.929 milhares de euros, o que representou um
aumento de 20,5% relativamente ao ano anterior;

d) O total do Ativo representou 9,9 M€ aumentou cerca de 3,1% face a 31 de dezembro de
2024.

e) O total do Capital Préprio aumentou 0,9% assumindo o valor de 8.618,522 €.

f) O total do Passivo aumentou 20,3% para 1.325.894 €.

O Conselho Fiscal entende que as Demonstra¢cdes Financeiras da CGD Pensdes cumprem e
satisfazem as normas legais e contabilisticas aplicaveis e refletem a posicdo financeira e da

atividade desenvolvida pela CGD Pensdes no exercicio de 2025.

PARECER

Com base na informacao obtida e no trabalho efetuado, e tendo presente os aspetos descritos

acima, os membros do Conselho Fiscal declaram que, tanto quanto é do seu conhecimento:

a) O Relatdrio do Conselho de Administracao satisfaz e cumprem os requisitos legais aplicaveis;
b) As Demonstra¢Ges Financeiras do exercicio de 2025 satisfazem e cumprem os requisitos
legais e contabilisticos aplicaveis, traduzindo uma imagem verdadeira e apropriada da

situacdo patrimonial e dos resultados da CGD Pensdes;
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¢) A proposta de aplicagdo de resultados apresentada pelo Conselho de Administragcdo no seu
relatério ndo contraria as disposi¢des legais e estatutarias aplicaveis.
d) A Certificacdo Legal de Contas relativa ao exercicio de 2025, emitida sem reservas e sem

énfases pela Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, merece a nossa concordancia.

pelo que recomendam a aprovacgdo do relatério e contas de 2025 da CGD Pensdes, pelo

acionista.

Por fim, o Conselho Fiscal expressa os seus agradecimentos ao Conselho de Administracao, aos
responsaveis e demais colaboradores das diferentes Dire¢des da CGD Pensdes e a equipa da

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, por toda a colaboracdo prestada.

Lisboa 4 de margo de 2026

Assinado por: Jorge Fernando Regateiro de Jesus
Carvalheiro

Num. de Identificagdo: 10825479

Data: 2026.03.05 07:41:05+00'00'

Jorge Fernando Regateiro de Jesus Carvalheiro

Presidente
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Maria Manuel Seabra da Costa

Vogal

Assinado por: Vitor Manuel Sequeira Simées
Num. de Identificacdo: 05666304
Data: 2026.03.04 17:29:30+00'00'

Vitor Manuel Sequeira Simdes

Vogal
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