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1. RELATORIO DE GESTAO
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1.1. ANO DE 2025 EM RESUMO

Destaques

Conjuntura econdémica e social

O ano de 2025 foi sobretudo marcado por elevados niveis de risco e incerteza nos planos
geopolitico e econoémico, pelos conflitos militares, designadamente na Ucrénia e no Médio
Oriente, e pela imposicado de barreiras aduaneiras, gerando impactos significativos nos diferentes
agentes econdmicos. Nao obstante a tensdo econdémica gerada pelas tarifas aduaneiras
impostas pelos EUA, que acarretou efeitos colaterais adversos ao nivel da inflagdo e do
crescimento econdmico, foi ainda possivel aos bancos centrais atuarem sobre o movimento de
descida das taxas de juros de referéncia, ainda que este se tenha mostrado materialmente mais
relevante no espago econémico da area do euro do que nos EUA, conforme apresenta a CMVM
no seu Risk Outlook|2026, de dezembro de 2025. No mesmo documento, a CMVM nota ainda
que o risco sistémico na area do euro e em Portugal, de acordo com o indicador compdsito
divulgado pelo Banco Central Europeu (BCE), tem-se mantido relativamente contido, o que
indicia uma relativa estabilidade nos niveis de stress financeirc nos mercados. Para 2026, a
CMVM perspetiva uma relativa manutengdo dos niveis de risco, quando comparados com
idéntico exercicio feito para 2025, sinalizando, ainda, a manutengdo dos riscos de mercado e
operacionais como elevados e a sua perspetiva de subida. Por cutro lado, o BCE, no Financial
Stability Review de novembro passado, refere preocupagdes ao nivel da sobreavaliagdo dos

mercados, as quais aumentam o risco de ajustamentos acentuados de pregos.

Estrutura Organizacional

A Montepio Gestédo de Activos - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo,
S.A. (doravante «MGA» ou «Sociedade») deu continuidade a estratégia de alinhamento com o
Grupo Montepio, em ordem a otimizar a estrutura de governo da Sociedade e a dinamizar a
atividade dos Organismos de Investimento Coletivo (doravante «OIC» ou «Fundos»), o que, em
2025, se mostrou particularmente significativo ao nivel dos OIC mobilidrios de curto prazo e de
agdes, bem como, no segmento imobiliario, ao nivel do Fundo aberto Valor Prime.

Atividade

e Evolugdo consideravel dos ativos sob gestdo por segmento de negdcio: i) aumento de
198,6 M€ (+50%) nos Organismos de Investimento Coletivo em Valores Mobiliarios (OICVM),
essencialmente suportado nas tipologias de curto prazo e de agées, ii) aumento de 47,4 M€
(+9,0%) nos Organismos de Investimento Alternativo (OIA) Imobiliario, destacando-se as
variagbes do OIA Aberto Valor Prime (+111,8 M€ ; +27,9%) e Santos & Vale - SIC (+8,7 M€ ;
+42,2%) e iii) aumento de 83,5 M€ (+5,2%) no segmento da Gestdo Discricionaria de

Carteiras (GDC), em particular ao nivel das carteiras dos fundos de pensées;
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Quotas de mercado e rankings: i) 6,35%"' no segmento da GDC, ocupando a 5% posicéo do
ranking nacional; ii) 3,05%2 nos OIA Imobiliario, ocupando a 102 posicédo no ranking, e iii)

2,26%?2 de quota de mercado no segmento dos OICVM, ocupando a 82 posi¢éo do ranking.

Resultados

Aumento significativo das comissdes de gestdo em dois segmentos de negécio: i) de
412,4 mE€ (+9,9%) nos OIA Imobiliario® e ii) de 397,4 m€ (+29,1%) nos OICVM, e redugéo de
-64,4 m€ (-3,7%) na GDC?,

O Resultado Liquido do Exercicio (RLE) de 1,97 M€, registando uma variagdo homdéloga de
+215,9 m€ (+12,3%), suportada no incremento global das comissdes de gestéo (+745,4 Mg,
+10,2%) e no contributo da margem financeira (+155 m€), ainda que esta se tenha reduzido

(-56,4 m€ ; -26,7%) face a 2024, em resultado do ajustamento das taxas de juro de mercado.

Dimenséo e Capital

Aumento homdlogo do Ativo Total Liquido de 406,4 m€ (+3,5%), fechando 2025 no valor de
11,94 M€, com o Passivo a atingir 2,77 M€, evidenciando uma redugéo de 323,4 m€ (-10,5%);
Aumento do Capital Proprio (+729,8 m€; +8,7%) atingindo 9,17 M€, impactado pelos
aumentos do RLE e da rubrica «Outras reservas e resultados transitados» (+513,9 m€),

Confortavel situagéo ao nivel dos Fundos Préprios, os quais excedem, significativamente, os

requisitos minimos legalmente exigidos para 31 de dezembro de 2025.

Performance

O reconhecimento do mercado, com a distingdo de trés Fundos geridos pela MGA na 112
edicéo dos "Prémios Melhores Fundos Jornal de Negdcios/APFIPP — 2025”, um evento que
distingue os melhores fundos atendendo a rendibilidade histérica obtida e ao respetivo risco
associado, com o Fundo Valor Prime a vencer, pelo quarto ano consecutivo, o prémio de
melhor “Organismo de Investimento Imobiliario Aberto de Distribuicdo”, e o Montepio
Tesouraria e o0 Montepio Euro Financial Services a vencerem, pelo segundo ano consecutivo,
nas categorias de “OI/C de Curto Prazo” e de “Outros OIC de Acdes”, respetivamente;
Rendibilidades anuais acima dos respetivos referenciais de mercado#: i) nos OIA Imobiliario
fechados Imourbe (10,33%) e Santos & Vale — SIC (43,74%) e ii) nos OICVM, o Montepio
Agdes EUA-Classe A (15,55%) e Classe B (17,08%), destacando-se, ainda, as rendibilidades
dos fundos de agdes setoriais Montepio Financial Services (38,57%), Montepio Utilities
(28,31%) e o Montepio Energy (25,71%).

" Fonte: APFIPP — Estatisticas / Ativos sob Gestao / Gestao de Patriménios, em 29 de janeiro de 2026.

2 Fonte: CMVM - Indicadores mensais de fundos de investimento mobiliario e imobiliario; a informagéo utilizada reporta-
se a data de 12/01/2026 - 17:09:29, (dados provisorios).

3 Inclui comissGes de gestdo variavel.

4 Fonte: APFIPP - Média Ponderada pelas Carteiras em "Medidas de Rendibilidade e Risco” dos OICVM e OIA Imobiliario,

referentes ao final de dezembro de 2025.
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Sintese de Indicadores

2l
el
' l I‘]
Quota de Mercado (Qm)
Ativos sob olcv OIA Gestido Discricionaria Resultado
Gestdo Mobiliarios Imobiliario Carteiras Liguido
2.847,8 M€ 2,26% 3,05% 6,35% 1.968,4 m€
Fonte: Qm OICVM e OlA Imobiliario - CMVM
Fonte: @Qm Gestao Carteiras - APFIPP
MGA mea  Varagdo
2025 2024 2024
Atividade e Resultados (euros)
Ativo Total Liquido 11 936 867 11 530492 3,5%
Passivo Total 2771104 3094480 -10,5%
Comissdes de gestdo 8 026 868 7 281446 10,2%
OICVM 1764358 1367019 29,1%
OIA Imobiliario® 4585125 4172683 9,9%
GDCS¢ 1677385 1741744 -3, 7%
Produto da Atividade (PA) 8089247 7253988 11,5%
Resultado Liquido 1968425 1752548 12,3%
Rendibilidade e Eficiéncia
Capital Préprio (CP) (euros) 9165763 8436012 8,7%
ROA’ (rendibilidade do Ativo) 16,8% 16,1% 0,7 p.p.
ROES (rendibilidade do CP) 22,4% 21,7% 0,7 p.p.
Custos de estrutura® / PA 66,6% 58,2% -1,6 p.p.
Custos com pessoal / PA 36,8% 37.1% -0,3 p.p.
_N° Trabalhadores 41 39 5.1 °/g
Ativos Sob Gestédo {M€) Comissdes de Gestao {m€)
1301% : l — 10.2% i l
10 000
3000 2518 2840 7281 o
7 500
2 250
1 500 5000
750 2500
0 0
dez/24 dez/25 dez/24 dez/25

% Inclui comisséo de gestao variavel de 418,3 m€ em 2024 e de 115,2 m€ em 2025.

8 Inclui comissdo de gestao variavel de 182,9 m€ em 2024 e de 89,2 m€ em 2025.

7 ROA | dez25 = ( Resultado Liquido | dez25) / ( ( Ativo Liquido | dez24 + Ative Lijuido | dez25)/2).

® ROE | dez25 = ( Resultado Liquido | dez25) / ( ( Capital Proprio | dez24 + Capital Proprio | dez25 )/ 2).

% Custos de estrutura = custos com pessoal + gastos gerais administrativos + depreciagdes e amortizagdes.
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Setor e Montepio Gestdo de Activos - desempenho global

De acordo com a CMVM'0, o ano de 2025 fechou com 26,349 mil milhdes de euros (mMM€) de
ativos sob gestéo de fundos de investimento mobiliario, dos quais, 25,474 mME relativos a OICVM,
categoria que observou um crescimento de 23,8% quando comparado com o periodo homdélogo,
continuando a representar (97%) a componente maioritaria deste mercado. Relativamente ao
mercado dos OIA Imobilidrio, ainda de acordo com a CMVM'2, o mercado dos fundos de
investimento imobilidrio (FIl) em 2025 fechou com um aumento de 3,575 mM€ em relagao a 2024,
atingindo o total de ativos sob gestao de 18,811 mM€, dos quais, 5,024 mME sio relativos a fundos
abertos, segmento que observou um crescimento homologo de 13,2% e que representa um peso
de 26,7% no total dos FlI''. No que respeita ao segmento da GDC, o mercado nacional fechou o
exercicio de 2025, de acordo com os dados da APFIPP'2, com o total de 26,4 mM€ de ativos sob

gestdo, verificando um crescimento de 804,9 M€ (+3,1%).

Em 31 de dezembro de 2025, o total de ativos sob gestdo da Montepio Gest&o Activos era de
2,85 mM€, o que representa uma variagdo homologa de 329,5 M€ (+13,1%), com todos os
segmentos de negdcio a observarem crescimento:

e OICVM - aumento de 198,6 M€ (+50%), suportado nos contributos do Montepio Tesouraria
(+140,7 M€ no global), Montepio Agdes EUA (+26,4 M€ no global), Montepio Obrigagtes
(+10,5 M€) e Montepio Financial Services (+9,2 M€), proporcionando fechar o exercicio
com uma quota de mercado de 2,26%;

e OIA Imobiliario - variagéo positiva de 47,4 M€ (+9,0%), com destaque para o aumento de
111,8 M€ do OIA aberto Valor Prime, para o contributo do OIA fechado Imourbe (+1 M€)
e para o impacto da sociedade de investimento coletivo Santos & Vale - SIC (+8,7 M€), o
que levou a encerrar o exercicio de 2025 com uma quota de mercado de 3,05%;

e GDC - crescimento de 83,5 M€ (+5,2%), possibilitando atingir uma quota de mercado de
6,35% em 31 de dezembro de 2025.

O ano de 2025 revelou-se muito positivo para a Montepio Gestdo de Activos, com todos os
segmentos de negécio a apresentarem crescimento dos ativos sob gestdo. Esta dindmica refletiu,
sobretudo, os resultados em termos do indicador «subscrigdes liquidas de resgates», com 0s
OICVM a observarem um gap positivo de 166,4 M€, enquanto o OIA Imobilidrio Valor Prime
registou uma produgéo liquida de 106 M€.

'® Fonte CMVM - Indicadores mensais de fundos de investimento mobiliario e imobiliario; a informagao utilizada reporta-
se & data de 12/01/2026 - 17:09:29, (dados provisérios).

" Fonte CMVM ~ Fll inclui os Fundos de Investimento Imobiliario para Arrendamento Habitacional e as Sociedades de
Investimento Imobiliario (n&o inclui os Fundos e as Sociedades Especiais de Investimento Imobilidrio e os Fundos de
Gestéao de Patriménio Imobilirios.

12 Fonte APFIPP: Estatisticas/Ativos sob Gestao/Gestéo de Patriménios, dados recolhidos em 16 de fevereiro de 2026.
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1.2, ENQUADRAMENTO DA ATIVIDADE

Economia

Economia Mundial

A primeira metade do ano de 2025 foi marcada pelo deflagrer da guerra comercial global
espoletada pelo Presidente dos Estados Unidos da América (EUA), que veio, numa primeira fase
(designadamente apdés o anuncio, em 2 de abril, das tarifas reciprocas que pretendia
implementar), provocar uma redugéo das perspetivas de crescimento global e o agravamento
das expectativas de inflagdo (designadamente nos EUA), mas que, a medida que foram sendo
anunciados acordos comerciais envolvendo tarifas menos elevadas, comegaram a tornar-se
menos desfavoraveis, pelo que as economias acabaram, durante essa primeira metade do ano,
por revelar uma resiliéncia da atividade superior a anteriormente antecipada.

A segunda metade do ano acabou por trazer uma maior estabilidade macroecondémica, bem
como um abrandamento das tensGes comerciais e geopoliticas, apesar destes novos focos de
tensdo observados mais proximos do final de 2025 e inicio deste ano (designadamente no
sudoeste asiatico, entre a China e Taiwan, bem como entre os EUA e a Venezuela, o Irdo e a
Dinamarca, neste Ultimo caso devido as pretensdes territoriais dos EUA sobre o territério da

Gronelandia). A suportar a resiliéncia da
Produto Interno Bruto (PIB)

atividade econdémica esteve também a maior o
(tvma, %)

flexibilidade da politica monetaria nos principais
35

blocos econémicos, com a Reserva Federal dos 3.0

EUA a efetuar trés cortes nas taxas de juro de 25

referéncia entre setembro e dezembro de 2025, 20

num total de 75 pontos base (p.b.), e o Banco 12 A J ' ' '
Central Europeu (BCE) a realizar quatro cortes 5

de 25 p.b. em 2025, terminando com as descidas 0.0 i t | — |

o™ < 'Y © ~

8 8§ g8 g 8
de taxas em meados do ano. S S S < Q

Mundo = Zona Euro w Portugal

Assim, na atualizagdo do World Economic
Outlook (WEQO), em 19 de janeiro, o Fundo
Monetario Internacional (FM!) reviu em alta as suas previsdes de crescimento global face as

Fonte: Banco Montepio (GEEF) e FMI.

anteriores previses de outubro, de 3,2% para 3,3% em 2025, e de 3,1% para 3,3% em 2026,
valores que ficam agora em linha com os 3,3% registados em 2024, mas continuando abaixo da
média histérica pré-pandémica de 3,7%. Para 2027, o FMI prevé um ligeiro abrandamento, para

um crescimento de 3,2%, reiterando a anterior previsao.

O FMI referiu que a revisdo em alta das perspetivas de crescimento global é explicada, na sua
maioria, pela revisdo das proje¢des para os EUA e China. Com efeito, a economia norte-
americana destaca-se como o principal motor da revisdo em alta do Produto Interno Bruto (PIB)

para este ano, com o FMI a prever que a economia dos EUA cresga 2,4% em 2026 (+0,3 p.p. do
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que a previsdo em outubro), apoiada pela politica orgamental expansionista e por uma politica
monetaria de taxas de juro mais baixas, enquanto o impacto das barreiras comerciais mais
elevadas diminui gradualmente. Em 2027, o FMI antecipa que o crescimento do PIB dos EUA

abrande para 2,0% (-0,1 p.p. face as estimativas de outubro).

A China surge como o segundo grande contributo para a melhoria das projegdes globais, com o
FMI a rever em alta o crescimento esperado para a segunda maior economia mundial a pregos
de mercado (é a maior em paridade do poder de compra, segundo os préprios calculos do FMI),
projetando uma expanséao de 4,5% para o ano de 2026, face aos 4,2% anteriormente previstos.
Este cenario reflete as taxas alfandegarias efetivas mais baixas dos EUA sobre produtos daquele
pais como resultado da trégua comercial de um ano, acordada em novembro, e das medidas de
estimulo a serem implementadas ao longo dos préximos dois anos. Em 2027, o FMI prevé que
a taxa de crescimento desacelere para 4,0%, menos 0,2 p.p. face as previsdes de outubro.

Jé para a Zona Euro, o FMI apresentou um panorama menos otimista do que para os EUA e a
China, embora mais favoravel do que nas previsdes de outubro, que, para 2026, foram revistas
em alta (+0,1 p.p.), para 1,3%, tendo mantido a previsdo de 1,4% para 2027.

Para a india, o FMI prevé agora um crescimento de 6,4% em 2026 e também de 6,4% em 2027
(revisto em aita em +0,2 p.p. para 2026 e mantendo a previsédo de 2027), prevendo para a Russia
expansdes de 0,8% em 2026 (revisto em baixa, em -0,2 p.p.) e 1,0% em 2027 (revisto em baixa
em -0,1 p.p.) e, para o Brasil, de 1,6% em 2026 e 2,3% em 2027 (revisdes de -0,3 p.p. para este
ano e de +0,1 p.p. para o préximo).

Relativamente a inflagdo mundial, o FMI prevé que se mantenha a trajetdria descendente,
estimando uma inflagao global em queda para 4,1% em 2025 (+5,8% em 2024), representando
uma revisdo em baixa de 0,1 p.p. face as previsées de outubro, mas revendo ligeiramente em
alta a previséo para este ano, de 3,7% para 3,8%, e mantendo a projecdo de 3,4% para 2027. O
FMI prevé que a inflagéo regresse aos objetivos definidos pelos bancos centrais das principais
economias, mais gradualmente nos EUA do que noutras economias, com este panorama da

inflagéo a nivel global a esconder diferengas significativas entre paises.

De realgar, no entanto, que estas previsdes macroecondmicas do FMI ndo refletem a recente
ofensiva militar dos EUA e de Israel contra o Irdo, iniciada em 28 de fevereiro e que trouxe,
naturalmente, novos riscos ao contexto geopolitico global, com potenciais impactos,
designadamente, no comércio internacional e nos pregos da energia, podendo, assim, afetar as
perspetivas de crescimento econémico e de evolugéo da inflagdo a escala global, embora com

0s impactos a estarem muito dependentes da efetiva duragao do conflito.

Economia da Zona Euro

A atividade econdémica na regido arrancou 2025 com um crescimento em cadeia de 0,6% no
primeiro trimestre (+0,4% no quarto trimestre de 2024), surpreendendo pela positiva o mercado
e refletindo, em particular, o forte desempenho da economia irlandesa (cresceu +7,7% em

cadeia, um crescimento que acabou por ndo ser significativamente corrigido nos trimestres
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seguinfes), cujas exportagdes liquidas terdo beneficiado bastante do efeito de antecipagéo das
tarifas aduaneiras das exportagdes para os EUA que eram previstas ser severamente agravadas
no inicio do segundo trimestre. No segundo trimestre do ano, a economia da regido apresentou
um esperado abrandamento, subindo 0,2% em cadeia num contexto global bastante adverso
(v.g. guerra comercial e conflitos militares em curso), que persistiu ao longo de todo o ano, tendo
depois acelerado ligeiramente no terceiro trimestre (+0,3%) e desacelerado novamente no

derradeiro trimestre do ano (+0,2%).

Apds alguma aceleragéo no conjunto do ano de 2024, para um crescimento de 0,8% (+0,6% em
2023), beneficiando de algum alivio do contexto de elevada inflagéo e de elevadas taxas de juro
que tinham condicionado bastante a atividade no ano precedente, a economia da regido voltou
a acelerar em 2025 (+1,5%), perspetivando-se uma ligeira desaceleragdo em 2026, para 1,3%
(embora com a previsédo a encontrar-se rodeada de riscos descendentes, associados ao conflito
militar em curso no Médio Oriente), um cenario que esta em linha com as projegdes do FMI
(+1,3%, em 19 de janeiro), sendo um pouco mais favoravel que o projetado pela Comisséo
Europeia (+1,2%, em 17 de novembro), pela Organizagéo para a Cooperagéo e Desenvolvimento
Econdémico (OCDE) (+1,2%, em 2 de dezembro) e pelo BCE (+1,2%, em 18 de dezembro).

Ao longo do ano de 2025, assistiu-se a uma continuagéo da tendéncia de queda da inflagéo
iniciada no final de 2022, com o indicador homdlogo a fechar o ano em 1,9%, marginalmente
abaixo do objetivo de inflagdo de médio prazo do BCE (2,0%) e aquém do observado no final de
2024 (+2,4%, estando ja bastante aquém do pico maximo de 1C,6% verificado em outubro de
2022). Em termos médios anuais, a inflagdo desceu em 2025 de 2,4% para 2,1%, devendo
prosseguir ao longo deste ano a trajetéria descendente — ndo obstante os riscos ascendentes
provocados pelos conflitos militares e tensdes geopoliticas atualmente existentes, com potencial
impacto, designadamente, no mercado energético —, prevendo-se uma inflagdo média anual em
torno de 1,9% em 2026. No entanto, esta previsdo ficou, recentemente, rodeada de riscos
ascendentes, associados aos impactos do conflito militar no Médio Oriente, cuja dimenséo
estara, naturalmente, dependente da duragdo do conflito e que decorrem das disrupgdes no
fornecimento e transporte de energia, em particular no Estreito de Ormuz, com impacto direto

nos pregos da energia, especialmente do petrdleo e do gas natural.

Durante o primeiro semestre de 2025 e conforme esperado, o BCE deu continuidade ao ciclo de
descidas das suas taxas de juro diretoras, iniciado em junho de 2024, num contexto de
manutengdo da tendéncia descendente da inflagdo (geral e subjacente), com mais quatro cortes
de taxas nas reunides de janeiro, marco, abril e junho, mantend? depois as taxas na segunda
metade do ano, com a taxa de juro aplicavel as operagdes principais de refinanciamento (refi
rate) e a taxa de depdsitos (deposit facility rate) a fecharem 2025 em 2,15% e 2,00%,

respetivamente, apds terem encerrado o ano de 2024 em 3,15% = 3,00%.

Economia Portuguesa

A economia portuguesa arrancou o ano de 2025 com uma descida em cadeia do PIB de 0,3%

no primeiro trimestre, contrariando as indicagdes que tinham side dadas pela generalidade dos
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dados mensais de atividade e que teré representado, essencialmente, um efeito de corregdo face
ao intenso crescimento observado no ultimo trimestre de 2024 (+1,2%). A economia regressou,
como esperado, aos crescimentos no segundo trimestre, ao expandir 0,7%, tendo depois
diminuido ligeiramente o ritmo no terceiro trimestre (+0,6%), e acelerado no derradeiro trimestre
do ano (+0,9%).

Em termos médios anuais, observou-se um ligeiro abrandamento do crescimento em 2025, com
o PIB a avangar 1,9%, depois de ter crescido 2,2% em 2024, em abrandamento face a expansdo
de 3,1% em 2023 e 7,0% em 2022, este ultimo o ritmo mais elevado desde 1987 (apds a
expanséo de 5,6% em 2021 e a diminuigdo histérica de 8,2% em 2020, na sequéncia dos efeitos
adversos da pandemia Covid-19). A economia portuguesa continuou, assim, a expandir mais do
que a Zona Euro (+1,5%), situagdo que devera voltar a acontecer em 2026, para o qual se
perspetiva um crescimento novamente em torno de 2% (numericamente +2,1% vs +1,3%, no
caso da Zona Euro), com estas projegées para 0 ano em curso a encontrarem-se acima das
previsdes do Conselho das Finangas Publicas (+1,8% em setembro), em linha com o projetado
pelo FMI (+2,1% em outubro), mas abaixo das previses da Comissdo Europeia (+2,2% em
novembro), da OCDE (+2,2% em dezembro), do Banco de Portugal (BdP) (+2,3% em dezembro)
e do Governo (+2,3% em outubro). De realgar que uma das razbes para as previsdes de
crescimento do Banco Montepio serem inferiores as apresentadas para a maioria das entidades
acima referidas resulta do facto de estas Ultimas ainda nao contemplarem a estimativa de
impacto do mau tempo observado no pais entre o final de janeiro e meados de fevereiro deste
ano. De notar também que as previsGes de crescimento se encontram atualmente envoltas de

riscos descendentes adicionais, decorrentes da ja referida situagdo no Médio Oriente.

Ao nivel dos pregos, assistiu-se, ao longo do ano, a alguma volatilidade da taxa de inflagdo
(medida pela variagdo homéloga do IHPC), embora exibindo uma tendéncia de descida,
passando dos 3,1% observados em dezembro de 2024 para 2,4% em dezembro de 2025, tendo
durante o ano apresentado, por trés ocasides, niveis abaixo do objetivo de inflacdo de médio
prazo do BCE (+1,7% em maio e +1,9% em margo e setembro), estando ja bastante aquém do
pico maximo de 10,6% registado em outubro de 2022. Depois da descida da inflagdo em 2024,
dos 5,3% observados em 2023 para 2,7%, a inflagéo voltou a recuar em 2025, para 2,2%,
perspetivando-se uma nova redugéo este ano — ndo obstante os riscos ascendentes ainda
presentes, associados, designadamente, aos conflitos militares e outras tensées geopoliticas em
curso —, para uma inflagdo média anual em torno de 2,0% em 2026, embora com riscos

ascendentes, devido aos potenciais impactos do mencionado conflito militar no Médio Oriente.

No mercado laboral, segundo as estimativas mensais do Instituto Nacional de Estatistica (INE),
observou-se uma tendéncia de descida da taxa de desemprego ao longo de 2025, passando dos
6,4% com que havia terminado o ano de 2024 para 5,6% em dezembro de 2025. Em termos
anuais, a taxa de desemprego ficou nos 6,0%, abaixo dos 6,4% observados em 2024 (6,5% em

2023}, perspetivando-se uma nova ligeira redugéo este ano, para 5,9%.

Apbs a redugéo do excedente orgamental em 2024, de 1,3% do PIB em 2023, para 0,5%, estima-

se uma nova descida em 2025, com o saldo orgamental a dever ter ficado em torno do valor de
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0,3% projetado pelo Governo no Orgamento de Estado para 2023, em outubro. Por sua vez, o
racio de divida publica sobre o PIB terd mantido a trajetéria descendente iniciada em 2021,

caindo novamente em 2025 para 89,7%, apés os 93,6% do PIB observados em 2024.

A taxa de poupanga dos particulares devera ter estabilizado em 2025, num valor em torno de
12,5%, depois dos 12,5% ja registados em 2024, dos 8,9% em 2023 e dos 7,3% em 2022, e apos
ja ter alcangado picos de 11,0% em 2021 e 12,0% em 2020, devido & acumulagdo ocorrida

durante os periodos de confinamento da crise pandémica.

Mercado Imobiliario Portugués

Os pregos no mercado imobiliario residencial portugués, em 2025, continuaram a crescer acima
da taxa de inflagao, persistindo, desde 2019, os indicios de sobrevalorizagéo que tém vindo a
ser reiterados nas andlises do Banco de Portugal e de organizagdes internacionais (como, mais
recentemente, a OCDE e a Comissao Europeia). Segundo os dacos do INE, o indice de Pregos
da Habitagéo (IPHab) acelerou no terceiro trimestre de 2025, com o crescimento homdlogo a
subir para 17,7% (+17,2% no segundo trimestre de 2025), com um crescimento em cadeia de
4,1% (+4,8% e +4,7% nos primeiro e segundo trimestres de 2025), atingindo novos niveis
maximos histéricos e ficando 192% acima dos minimos locais observados no segundo trimestre

de 2013, no periodo da intervengéo da Troika.

As estimativas apontam para um novo crescimento dos pregos no final de 2025, a avaliar,
designadamente, pelos dados do valor mediano de avaliagdo bancaria a habitagéo, que registou
em dezembro uma subida para 2.081€/m? (+1,0% face ao més anterior e que ultrapassou a
fasquia de 2.000 €/m? pela primeira vez em novembro), a 25.2 subida consecutiva e renovando
maximos histéricos, com a variagdo homologa a cifrar-se em 19,1%. A assinalar que este novo
crescimento dos pregos das casas em 2025 sucede a uma variegdo média anual de 9,1% em
2024, de 8,2% em 2023 e de 12,6% em 2022, tendo prolongado a trajetéria de crescimento
iniciada no segundo trimestre de 2015 (com a Unica exce¢&o da ligeira queda de 0,5% no terceiro

trimestre de 2020, ano do inicio da crise pandémica).

O Banco de Portugal reiterou, no seu ultimo Relatério de Estabilidade Financeira (REF),
publicado em maio de 2025, que os pregos reais do imobiliario residencial tém continuado a
crescer acima da tendéncia histérica, defendendo que se mantém os indicios de
sobrevalorizagdo dos pregos das casas, embora referindo que esses indicios comegaram a
diminuir a partir do final de 2022, alertando para a incerteza envo vida e limitagdes dos modelos
utilizados e sugerindo que as estimativas de sobrevalorizagdo dc mercado sejam interpretadas
com cuidado.

Ao nivel das transagdes de imoveis, de acordo com ultimos dados do INE, o nimero de vendas
de alojamentos familiares exibiu uma subida homéloga de 3,8% no terceiro trimestre de 2025,
em desaceleracéo (+15,5% no segundo trimestre de 2025) e representando um decréscimo em
cadeia de 1,0% (que tera refletido apenas sazonalidade), apés um acréscimo de 3,7% no
segundo trimestre de 2025 e uma descida de 8,5% no primeiro trmestre de 2025, afastando-se
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do nivel mais elevado desde o final de 2021 (quando as vendas atingiram niveis maximos
historicos) observado no final de 2024, e aproximando-se dos niveis minimos desde o segundo
trimestre de 2020 registados no segundo trimestre de 2023. Note-se que, em 2024, as vendas
de casas subiram 14,5%, ap6s terem caido 18,7% em 2023 e subido 1,3% em 2022 e 20,5% em

2021, devido ao efeito da pandemia,'?

O Banco de Portugal realgou, na analise ao mercado imobiliario residencial efetuada no seu
dltimo REF, que, apesar da continua valorizagéo que se tem vindo a observar, persistem sinais
de desequilibrios estruturais neste mercado. Desde 2015 que os pregos tém crescido
consistentemente acima do rendimento das familias, mantendo elevados os racios
preco/rendimento e prego/rendas. Paralelamente, os custos de construgdo aumentaram cerca
de 40% desde 2015, devido sobretudo & m&o-de-obra, num setor marcado pela escassez de

trabalhadores e por entraves ao licenciamento.

A escassez de oferta de habitagdo tem contribuido para o aumento dos pregos no mercado
imobiliario residencial - construiram-se entre 2015 e 2024 apenas metade das casas edificadas
nos oito anos anteriores - e coexiste com um ndmero elevado de habitagdes secundarias e
devolutas de iméveis. Segundo dados do Ultimo Censos, em 2021, 31% do parque habitacional
portugués néo tinha ocupagédo permanente, sendo que 19% eram habitagbes secundarias e 12%
devolutas. Esta percentagem de habitagdes devolutas era das mais elevadas da Zona Euro,

comparando com 14% em Espanha, 8% em Franca, 7% na Irlanda e 3% nos Paises Baixos.

De referir também que a participacdo de compradores estrangeiros nos iméveis residenciais
vendidos em Portugal aumentou, refletindo o aumento da populagdo estrangeira residente e o
investimento por ndo residentes. Segundo dados apresentados pelo Banco de Portugal, em
2024, a percentagem de transagdes realizadas por compradores naturais de um pais estrangeiro
foi de 29%, o que compara com 25% em 2019. No entanto, note-se que, desde o inicio de 2024,
se assiste a uma perda de peso do investimento estrangeiro no mercado imobiliario nacional,
com o investimento nacional (em termos de residéncia fiscal, que também inclui assim os
cidaddos de nacionalidade estrangeira que se registaram fiscalmente no pais) a exibir uma
recuperagéo e a situar-se no 3.° trimestre de 2025 em torno dos 95% (em n.° de transagées, e
em torno dos 91% em termos de valor das transagdes), que compara com os cerca de 92% (e
87%) observados no final de 2023.

Ainda sobre o mercado imabiliario residencial, o estudo recentemente efetuado (janeiro de 2026)
pela OCDE, sobre a situagdo do mercado habitacional em Portugal identifica um conjunto de
desafios relacionados com a acessibilidade da habitagdo no pais, que refletem fragilidades de
longa data e tém limitado a capacidade de resposta do mercado habitacional face & subida dos
pregos das casas. Os elevados custos da construgdo e a morosidade e complexidade dos

processos de licenciamento estdo a travar o investimento de novas habitagGes.

3 A descida das vendas de casas em 2023 foi muito influenciada pelas elevadas taxas de juro entdo observadas e
interrompendo um ciclo ascendente, tendo sido de uma intensidade que n&o se observava desde 2011, ano do inicio do
Programa de Ajustamento da Troika (-28,1%), sendo também de realgar a queda de 11,2% observada em 2020, devido
a pandemia.
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A OCDE considera que transi¢éo gradual de uma parte dos impostos sobre as transagdes para
impostos periédicos sobre o patriménio, bem como o agravamento da tributag&o sobre os iméveis
devolutos, permitiiam aumentar a oferta de casas no mercado. E igualmente defendida a
necessidade de reforgar o investimento em habitagéo social, prestando, ao mesmo tempo, um

apoio mais direcionado a populagéo com baixos rendimentos.

E acrescentado que a elegibilidade para habitagdo social ndo é regularmente reavaliada e as
rendas n&o sdo ajustadas de forma periddica a inflacdo ou as zlteragdes de rendimento. Isto
pode levar a que os agregados familiares que ja ndo cumprem os critérios permanegam em
habitagéo social, limitando a disponibilidade para quem mais precisa.

Ainda de acordo com a OCDE, o mercado de arrendamento em Portugal continua pequeno,
representando apenas 12% dos agregados familiares, estimando-se que cerca de 60% dos
contratos de arrendamento n&o estejam registados. A baixa oferta formal de arrendamento
reflete um legado de regulamentagdes rigidas e mudancas legislativas frequentes, que minam a
confianga dos investidores.

A OCDE realga também que a qualidade da habitagdo é fraca e a pobreza energética elevada,
apesar do clima geralmente ameno. As normas de construgdo e os padrbes de eficiéncia
energética ainda ndo estdo alinhados com as metas climaticas de Portugal. A auséncia de um
percurso regulatério claro limita a previsibilidade para proprietarios e promotores, atrasando o

ritmo das renovagdes.

Sobre o mercado imobiliario comercial, importa assinalar a sua resiliéncia, com os pregos a
aumentarem 4,7% em 2024 (segundo os Ultimos dados disponibilizados pelo INE), 0,8 p.p.
abaixo da variag&do observada em 2023 (+5,5%). A semelhanga do que tem vindo a registar nos
Gltimos anos, os pregos das propriedades comerciais cresceram a um ritmo inferior ao dos
imoveis residenciais (+9,1% em 2024), com o Banco de Portugal a ndo identificar sinais de

sobrevalorizagéo neste mercado.

De notar que o investimento no mercado imobiliario comercial portugués se manteve dominado
por investidores internacionais, maioritariamente institucionais. Em 2024, totalizou 2.500 milhGes
de euros (85% por investidores internacionais), aumentando 40% face a 2023, ano em que se
registou o investimento mais baixo desde 2018 (1.600 milhdes de euros). Este mercado
continuou marcado pela concentragéo do investimento em poucos ativos imobiliarios, de elevado

valor, o que também justifica a volatilidade dos montantes transacionados.

Mercados Financeiros

Durante a primeira metade do ano de 2025, assistiu-se a uma elevada volatilidade do sentimento
dos mercados, refletindo, designadamente, os receios dos investidores quanto ao impacto da
guerra comercial espoletada pelo Presidente dos EUA, Donald Trump, que, entretanto, foram
diminuindo & medida que iam sendo adiadas as aplicagdes dessas tarifas ou anunciados acordos
comerciais com tarifas mais favoraveis do que as inicialmente avangadas por Trump (em 2 de

abril), traduzindo-se, em termos globais, num semestre de ganhos nos mercados acionistas.
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Este sentimento positivo foi suportado, essencialmente, pela resiliéncia das economias face a
referida guerra comercial (ap6s em abril € maio ter aumentado a probabilidade de uma recess&o
global, em especial nos EUA), pelos resultados positivos dos testes de stress realizados aos
bancos dos EUA (que demonstraram resiliéncia perante uma recesséo severa), pela boa época
de resultados das empresas norte-americanas e pelo alivio das pressdes inflacionistas na Zona
Euro e com o impacto das tarifas de Trump na inflagdo nos EUA a ser, até agora, inferior ao

inicialmente esperado.

Na segunda metade do ano, os mercados financeiros acabaram por recuperar com mais forga,
beneficiando da maior estabilidade macroecondmica e do abrandamento das tensdes comerciais
e geopoliticas (apesar dos novos focos de tensdes geopoliticas observados mais préximos do
final de 2025 e inicio deste ano, atras referidos). A suportar o sentimento dos investidores esteve
também a continuag&o da desinflagéo, bem como a expectativa de maior flexibilidade da politica
monetaria nos EUA, que se veio a observar com trés cortes de taxas entre setembro e dezembro
de 2025 (num total de 75 p.b.), sendo que, na Europa, o BCE fez o ultimo corte em 5 de junho
(realizando um corte total de 100 p.b. em 2025), enquanto o Banco de Inglaterra cortou as taxas
por quatro vezes em 2025 (num total de 100 p.b.). Setores como a tecnologia, a industria e
servigos financeiros continuaram a beneficiar de forte investimento em inteligéncia artificial (IA)
e de politicas econémicas favoraveis.

Neste contexto, 2025 tornou-se um dos melhores anos pds-pandemia em termos de valorizagées
globais. Os mercados emergentes também registaram ganhos robustos, enquanto os metais
preciosos tiveram desempenhos excecionais e as obrigagdes beneficiaram da queda das yields
norte-americanas, embora a subida das yields de longo prazo tenha penalizado a valorizagédo
dos titulos de divida nas maturidades mais elevadas.

Assim, as principais bolsas mundiais mantiveram em 2025 a tendéncia de recuperagao iniciada
em 2023, com variagdes positivas nos EUA, na Europa, na Asia e na América Latina, e com o
indice MSC/ mundial a subir 20,6% (+15,7% em 2024 e +20,1% em 2023), atingindo niveis
maximos histéricos no final do ano (em 26 de dezembro), entretanto, j& ultrapassados no inicio
de 2026.

Os principais indices de agdes dos EUA registaram variagdes positivas, com o S&P 500 a
avangar 16,4%, alcangando um maximo histérico em 24 de dezembro (igualmente ja
ultrapassado este ano), apos terem caido fortemente em abril, em resultado do anuncio das
tarifas aduaneiras de Trump. O Nasdagq exibiu uma subida superior no conjunto do ano (+20,4%:;
com o respetivo maximo histérico a ser alcangcado em 29 de outubro), refletindo a maior
valorizag&o das empresas tecnolégicas, com destaque para as mais ligadas a |A, ao passo que
o Dow Jones valorizou 13,0%, atingindo também um maximo histérico em 24 de dezembro

(entretanto também ja ultrapassado no inicio de 2026).

Na Europa, o comportamento ascendente foi transversal & generalidade das pragas europeias.
O Eurostoxx 50 subiu 18,3% em 2025, tendo o indice portugués PS/ valorizado 29,6%,
representando o melhor desempenho da praga nacional desde a crise financeira de 2009 e um
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dos maiores na Europa. Em termos setoriais, na Zona Euro, destaca-se as valorizagdes
observadas na banca (+66,9%), nos recursos basicos (+28,2%), nas utilities (+28,0%) e nos
seguros (+25,5%). Nos EUA, o comportamento setorial foi também maioritariamente positivo ao
longo do ano, com destaque para os servigos de comunicagdo (+32,4%), as tecnologias de
informagao (+23,3%), a industria (+17,7%) e os servigos financeiros (+13,3%, com a banca a
valorizar 30,4%), apds subidas dos servigos financeiros na ordem de 35% em 2024 (com o
subsetor da banca com mais de 40%), dos servigos de comunicagées e das TIC. As Magnificent
seven exibiram uma subida de 22,6%, bem acima das demais agdes do S&P 500 (+13,7%), apos
as primeiras terem avangado 48,0% em 2024, o triplo das demais agées (+14,5%).

Com a continuagédo do ciclo de descida das taxas de juro diretoras ao longo da primeira parte de
2025, ciclo iniciado em meados de 2024 e terminado em meados de 2025, mais precisamente
na reunido de 5 de junho (e que se seguiu ao ciclo de subidas com maior rapidez e intensidade
da histéria do BCE que culminou em setembro de 2023), as taxas Euribor apresentaram descidas
em 2025 (-69 p.b. nos 3 meses, -46 p.b. nos 6 meses e -22 p.b. ncs 12 meses) e fecharam o ano
em 2,026% nos 3 meses, 2,107% nos 6 meses e 2,243% nos 12 meses, evidenciando um
reduzido diferencial entre os prazos.

As yields da divida publica de referéncia apresentaram comportamentos mistos, tendo subido na
Zona Euro, e com maior intensidade nos prazos mais longos, mas descido nos EUA e com maior
intensidade nos prazos mais curtos. Na Alemanha, as yields a 2 anos subiram 4 p.b., para
2,122%, ao passo que nos 10 anos avangaram 49 p.b., para 2,855%, com esta maior subida nos
prazos mais longos a dever ter refletido a reagéo dos investidores ao plano de investimentos em
defesa e infraestruturas apresentado pela Alemanha, que ira implicar, simultaneamente, mais
necessidade de financiamento do pais, mais inflagéo e mais cresc mento econémico, fatores que
concorrem para niveis de yields mais elevados. Nos EUA, as yields desceram 77 p.b. nos 2 anos,
para 3,473%, com os 10 anos a registarem também uma queda (-40 p.b.) para 4,167%,
afastando-se do maximo, desde julho de 2007, verificado em 19 de outubro de 2023 (4,9898%).

Os spreads de crédito apresentaram movimentos favoraveis nos indices de CDS (Credit Default
Swaps) em investment grade (o indice ltraxx Cross-Over desceu 75 p.b, para os 243,8 p.b., 0
ltraxx Financials 10 p.b., para 54,2 p.b., e o ltraxx 9 p.b., para 50,5 p.b., com o lfraxx Cross-Over
a fechar o ano em minimos desde finais de 2021 e o /traxx desde o inicio de 2022). Observou-
se, igualmente, um comportamento favoravel nos spreads das yields da divida publica a 10 anos
da maioria dos paises do sul da Zona Euro, com a ltalia a destacar-se pela positiva (-46 p.b.,
para 70 p.b.), seguindo-se a Grécia (-27 p.b., para 59 p.b.), Espanha (- 26 p.b., para 43 p.b.) e
Portugal (-19 p.b., para 29 p.b.), que continuou com um spread inferior ao de Espanha,
encerrando o ano sensivelmente em minimos desde fevereiro de 2008.

Também em Franca se assistiu a uma descida do mesmo spread (-12 p.b., para 71 p.b.), mas
fechando o ano em niveis acima dos paises do sul da Zona Euro referidos, refletindo as
preocupagbes com a sustentabilidade das finangas publicas francesas e a crise politica
observada no pais. A contribuir para o desagravamento dos spreads dos paises do sul da Zona

Euro estiveram, designadamente, a tendéncia de alivio das pressdes inflacionistas e a resiliéncia
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das economias as medidas protecionistas impostas por Donald Trump (que, na sua
generalidade, foram aliviando ao longo do ano), bem como a melhor performance daquelas

economias comparativamente & economia alema.

Os indices gerais de commodities registaram movimentos mistos, com o indice composito CRB
Index a subir 0,7%, mas o GSC/ a descer 0,2% (depois da subida de 2,6% em 2024), penalizado
pelas classes da energia (classe com maior peso no indice e que caiu 15,9%), num contexto de
diminuigdo dos pregos do brent e do WT/ (West Texas Intermediate) de 18,5% e 19,9%,
respetivamente (os pregos do gas na Europa recuaram 43,4%, apds terem subido 56,5% em
2024 e recuado tambeém 56,8% em 2023), e das agricolas (-8,0%), sendo suportado pelo gado
(+19,5%), pelos metais de base (+26,1%) e pelos metais preciosos [+70,6%; beneficiando das
fortes valorizagdes da prata (+141,4%) e do ouro (+64,4%), este Ultimo atingindo novos maximos

histéricos].

Sistema Financeiro

Os sectores bancarios europeu e portugués mantiveram uma posigéo sélida em 2025, refletida
em niveis confortaveis de capital, liquidez e rendibilidade, bem como numa qualidade do crédito
globalmente estavel, apesar do impacto do ciclo de descida das taxas de juro na margem
financeira e de um enquadramento econémico e financeiro marcado por elevada incerteza.

As tensOes geopoliticas e os riscos de ajustamentos abruptos nos pregos dos ativos tém
conduzido a alertas acerca da possivel sobrevalorizagdo dos mercados acionistas, em especial
nos setores ligados ao desenvolvimento da inteligéncia artificial, com os credit spreads
historicamente comprimidos nos mercados de divida.

Estes riscos assumem particular relevancia para o setor bancario, tendo em conta as
interligacdes crescentes com o setor financeiro ndo bancéario, em especial no dominio do private
credit, cuja opacidade e rapido crescimento tém sido reiteradamente salientados por autoridades
de supervisao, por bancos centrais e pelo FMI.

Com o impacto do ciclo de descidas de taxas de juro do BCE sobre a margem financeira (que se
reduziu em 8% entre setembro de 2024 e setembro de 2025), a rendibilidade do sistema bancério
portugués diminuiu, embora permanecendo num patamar elevado, com o contributo do
crescimento do crédito, designadamente no segmento de habitagéo, que impulsionou também o
crescimento das comissdes em 3,6%. Consequentemente, a rendibilidade dos capitais préprios
(RoE) e do ativo desceram de 15,1% e 1,4% em dezembro de 2024, para 14,8% e 1,3% em
setembro de 2025, respetivamente.

Em acréscimo a redugdo da margem financeira, que conduziu a uma descida da margem de
intermediagéo financeira de 2,7% para 2,4% entre setembro de 2024 e setembro de 2025, a
queda dos resultados liquidos teve também o contributo do aumento dos custos operacionais,

em 5% no mesmo periodo.

A conjugagao do aumento dos custos operacionais e da redugéo do produto bancério gerou uma

subida do racio cost-to-income, de 40,0% em dez-24, para 41,7% em set-25.
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As posigées de capital continuam sélidas e os indicadores de liquidez permaneceram
confortavelmente acima dos minimos regulamentares. Os buffers constituidos em resposta aos
requisitos de Basileia |ll registaram um aumento significativo ne dltima década, reforgando a
capacidade de absorgao de perdas das instituigdes. Assim, os racios de fundos proprios totais e
de fundos préprios principais de nivel 1 (CET 1) situaram-se, em setembro de 2025, em 20,5%
e 17,7%, proximos dos observados em dezembro de 2024 (20,6% e 18,0% respetivamente), ao
passo que o racio de cobertura de liquidez (LCR) fixou-se em 251,1% em setembro de 2025
(271,9% em dezembro de 2024) e o racio de transformagéo em 75,7% (74,9% em dezembro de
2024).

Ao longo do ano, observou-se uma evolugéo favoravel da qualidade do crédito concedido tanto
a sociedades néo financeiras (SNF) como a particulares, com elevados niveis de cobertura por
imparidades e com o custo do risco a permanecer em niveis reduzidos. O racio de non-
performing loans (NPL) desceu de 2,4% em dezembro de 2024 para 2,3% em setembro de 2025,
com o racio relativo a crédito a SNF a diminuir no mesmo periodc de 4,2% para 3,8%, tendo no
crédito a particulares descido de 2,3% para 2,1%, beneficiando da queda no crédito a habitagéo
de 1,3% para 1,0%, enquanto no crédito ao consumo o racio permaneceu em 6,1%.

A cobertura de NPL por imparidades aumentou ligeiramente em 2025, de 55,4% em dezembro
de 2024, para 55,9% em setembro de 2025, enquanto o custo do risco de crédito manteve-se
em 0,1%, o que sucede desde o segundo trimestre de 2024.

O peso do total de créditos em Stage 2 continuou a diminuir, tendo-se situado em 8,6% em
setembro de 2025 (1,1 p.p. abaixo de dezembro de 2024, tendéncia que se verificou tanto no
crédito a SNF (-0,8 p.p. no mesmo periodo, para 11,4%), como a particulares (-1,3 p.p., para
7,6%).

Os niveis de liquidez beneficiaram do crescimento da base de depoésitos do sector privado
(particulares e empresas ndo financeiras) — especialmente depésitos & ordem - que atingiu, no
final de 2025, o valor mais elevado desde dezembro de 1979, influenciado pelo crescente
rendimento disponivel das familias e respetivos niveis de poupanga, apesar do contexto de

reducgdo das taxas de remuneragéo dos depdsitos a prazo.

No que respeita ao financiamento & economia, salienta-se o crescimento do crédito concedido a
particulares com a finalidade de habitagdo, que representou 70% do crescimento do crédito ao
sector privado em 2025, com a producéo liquida a atingir mais do dobro do valor registado em
2024, tendo contado com a contribuigdo da diminui¢do do peso das amortizagbes antecipadas
no stock de crédito & habitagdo e do menor peso dos créditos renegociados. O stock de crédito
bancério as empresas nao financeiras registou em 2025 o crescimento mais elevado desde 2021,
com o espegcial contributo do agregado “IndUstrias, Eletricidade, Gas e Agua’, mas tendo o
montante de divida representada por titulos crescido a niveis superiores, quer aos de 2024, quer
aos do crédito bancario.
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Principais Riscos e Incertezas para 2026

Ao longo deste ano, as perspetivas de manutengéo da tendéncia de gradual descida da inflagdo
e de crescimento do emprego a nivel global, bem como a continuagéo dos cortes nas taxas de
juro dos EUA e a prevista estabilidade das taxas de referéncia na Zona Euro (o ciclo de descidas
de taxas na Zona Euro devera ter terminado com o corte efetuado em junho de 2025), tenderdo
a compensar o necessario aperto orgamental em alguns paises, principalmente na Europa,

esperando-se que a resiliéncia das principais economias se mantenha.

Contudo, as expectativas de crescimento da economia global para este ano escondem
divergéncias entre paises e blocos econémicos e continuam a estar rodeadas de uma elevada
incerteza e riscos descendentes, destacando-se os relacionados com as tensdes comerciais e o
protecionismo observado desde 2025, a possivel escalada de conflitos geopoliticos e os desafios

as politicas orgamentais em alguns paises.

Com efeito, na ja mencionada atualizagdo do WEO, em 19 de janeiro, o FMI identificou um
conjunto de riscos que podem afetar negativa ou positivamente a atividade econdémica e a
evolugéo dos pregos nos proximos anos. Como principais fatores de risco desfavoraveis, o FMI
destacou as potenciais revisdes em baixa das expectativas de produtividade associadas a IA,
que podem reduzir o investimento e desencadear corregdes abruptas nos mercados financeiros,
com impactos sobre a riqueza das familias. Acrescem os riscos de reacendimento das tensées
comerciais e geopoliticas, capazes de gerar incerteza adicional, perturbar cadeias de
abastecimento e provocar oscilagdes nos pregos das matérias-primas, limitando o crescimento
global. O FMI alerta, ainda, para os défices publicos elevados e divida crescente, que podem
pressionar as taxas de juro de longo prazo e agravar as condigdes financeiras, bem como a

atividade econdmica.

Quanto aos riscos ascendentes, o FMI realgou que os investimentos relacionados com a IA
devem acelerar e que poderdo traduzir-se em ganhos de produtividade mais fortes e duradouros,
contribuindo, assim, para um aumento do dinamismo empresarial e apoiando o crescimento
econdmico. Por outro lado, o alivio sustentavel das tensdes comerciais também poder reforcar
a atividade global e facilitar um ambiente de pregos mais estavel. A combinagéo destes fatores
podera ndo apenas melhorar o desempenho econémico, como também acelerar a convergéncia

da inflagdo para os objetivos das principais autoridades monetarias.

De referir, contudo, que a ja referida recente ofensiva militar dos EUA e de Israel contra o Irdo,
iniciada em 28 de fevereiro, que ndo tinha sido naturalmente considerada nas previsées de
janeiro do FMI e que trouxe, naturalmente, novos riscos ao contexto geopolitico global, com
potenciais impactos, designadamente, nos mercados financeiros, no comércio internacional e
nos precos da energia. Esta situagdo no Médio Oriente tendera a trazer riscos descendentes
sobre as perspetivas de crescimento econdémico e ascendentes para as previsdes da inflagdo a
escala global, embora com os impactos a estarem, naturalmente, muito dependentes da duragéo
do conflito e das disrupgdes no fornecimento e transporte de energia, em particular no Estreito
de Ormuz, com impacto direto nos pregos da energia, especialmente do petrdleo e do gas
natural.
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Ao nivel nacional, a economia devera ser também condicionada pelos riscos identificados para
a economia global, a que acrescem a pressédo sobre a capacdade financeira das familias
continuarem a suportar niveis de taxas de juro acima dos que vigoraram até ao ltimo ciclo de
aperto da politica econdémica (ndo obstante o alivio das taxas de juro observado ao longo de
2024 e da primeira metade do ano passado), bem como a sustentabilidade dos pregos no
mercado da habitagdo, que mais do que duplicaram nos dltimos dez anos.

Segundo a andlise do BdP no seu Ultimo Boletim Econdmico de dezembro, os riscos em torno
das projegcbes para a economia portuguesa apresentam-se descendentes para a atividade
economica e equilibrados para a inflagéo. Os riscos descendentes identificados sobre a atividade
sdo maioritariamente de origem externa. Mantém-se o risco de agravamento de tensdes
comerciais e geopoliticas, embora a concretizagéo de acordos comerciais entre os EUA e varios
parceiros comerciais, incluindo a Unido Europeia (UE), e algum progresso no conflito em Gaza,
tenham contribuido para uma redugdo da incerteza [note-se, contudo, que desde a publicagéo
do BdP os EUA intervieram na Venezuela, intensificaram a press&o sobre o regime iraniano e
reforcaram as pretensées sobre a integracdo da Gronelandia ros EUA, a que acresce o ja
referido inicio do conflito militar dos EUA e Israel contra o Iréo].

No entanto, o aumento dos direitos aduaneiros ja observado pode ter efeitos mais adversos sobre
o comeércio e as cadeias de abastecimento, implicando riscos em baixa para as exportagbes e
para a eficiéncia produtiva. O impacto negativo sobre as exportagdes pode ser acentuado por
potenciais perdas de competitividade caso se mantenha o dinamismo recente dos custos laborais
ou a aprecia¢do do euro. Existe também um risco associado a uma corregéo abrupta dos
mercados financeiros, com ressurgimento da volatilidade, afetando a confianga e o crescimento
econémico global. Relativamente a riscos internos, o investimento em 2026 podera ser inferior
ao projetado se n&o forem executados os financiamentos totais previstos no &mbito do Plano de
Recuperagéo e Resiliéncia (PRR) [note-se, contudo, que desde a publicagdo do BdP o pais foi
afetado por tempestades e mau tempo, entre o final do més de janeiro e meados de fevereiro,
que foram sentidas com maior intensidade em algumas regides e que tenderéo, naturalmente, a

ter alguns impactos macroeconémicos].

O BdP identifica também alguns riscos ascendentes sobre a atividade econdémica. A
concretizago dos maiores gastos em defesa e infraestruturas na UE pode ter um efeito
multiplicador sobre a atividade econémica na regido, com eventual reflexo sobre a procura
externa dirigida a Portugal. As perspetivas para o comércio mundial podem beneficiar de acordos
que revertam o aumento recente das barreiras comerciais. Finalmente, € plausivel que o impacto
positivo das novas tecnologias na produtividade se materialize mais rapidamente ou de forma

mais significativa, impulsionando o crescimento global.

Relativamente a inflagdo, o BdP considera que a materializagdo dos riscos negativos sobre a
atividade implicaria menores pressdes inflacionistas. Em contraste, um agravamento das tensdes
geopoliticas traria instabilidade aos mercados internacionais de matérias-primas e geraria riscos
ascendentes sobre a evolugdo dos precos dos bens energéticos e alimentares [como, de resto,

sucedeu com o recente inicio do conflito militar no Médio Oriente]. As pressdes sobre os salarios
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e os pregos dos servigos podem também revelar-se mais persistentes do que o assumido na
projecgéo.

A atual stance da politica monetaria, num contexto de moderados niveis de inflag&o, é propicia
a uma gradual expansdo do crédito, fator fundamental para assegurar confortaveis niveis de
rendibilidade num contexto de reducdo da margem financeira e de aumento dos custos

operacionais.

N&o obstante, subsistem elevados riscos para a estabilidade financeira da Zona Euro, com a
persisténcia da incerteza acrescida relacionada com as tensbes geopoliticas e comerciais
globais, em particular numa altura em que se acumulam indicios de derrapagem de contas
publicas em algumas economias europeias e de sobrevalorizagdo de ativos imobilidrios e
financeiros, em especial os relacionados com IA, aumentando os riscos descendentes sobre os
pregos dos ativos.

Face a incerteza, a monitorizagdo da qualidade do crédito assume particular relevancia, pois um
baixo nivel de crescimento da atividade econémica por um periodo prolongado e/ou a
materializagdo de alguns riscos econédmicos poderdo conduzir a uma deterioragdo expressiva da
qualidade do crédito, com o consequente aumento de imparidades. A qualidade dos ativos
imobiliarios residenciais e comerciais merece também particular atencgao.

Os indicadores de risco no crédito a habitagdo permanecem globalmente robustos. A subida das
taxas de juro iniciada em 2022 provocou um aumento do stock de crédito a habitagdo com LSTI
(loan service-to-income) superior a 40%, cujo peso chegou a atingir cerca de 10% em dezembro
de 2023, sendo residual até entdo. Apds o ciclo de descida de taxas de juro, esse crédito
representava em setembro de 25 apenas 4,9% do total, com apenas 7% do stock a apresentar
um LTV (loan-to-value) superior a 80% (2,5% com LTV superior 90%). A percentagem da carteira
que combina LTV acima de 80% e LSTI acima de 40%, correspondendo a maior risco, & ainda
mais reduzida (0,8%).

As medidas macro prudenciais em vigor, incluindo os limites aos mutuarios (Borrower-Based
Measures — BBM), o countercyclical capital buffer (CCyB) e o systemic risk buffer (sSyRB),
reforcam de forma significativa a resiliéncia quer das familias, quer das instituices bancarias,
mitigando a acumulagdo de vulnerabilidades decorrentes do crescimento dos precos da
habitacao.

O exercicio de stress test da European Banking Authority (EBA) em 2025 indicou que o sistema
bancario da area do euro é resiliente a um cenario de grave recessdo econémica, mas com

subida do custo do risco.

A carteira de crédito é ainda um dos pontos que expde o setor bancario portugués a riscos
climaticos, refletindo diferentes canais de vulnerabilidade. A capacidade produtiva e a
solvabilidade das empresas n&o financeiras podem ser afetadas de forma significativa tanto
pelos riscos fisicos, destacando-se, em particular, as exposigdes localizadas em regides ou
setores mais suscetiveis a fendmenos de escassez hidrica, stress térmico e incéndios florestais,

como pelos riscos de transigdo, decorrentes essencialmente da evolugdo do enquadramento
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regulatério e das transformagdes estruturais no sistema energético, que podem alterar ainda, de
forma abrupta, a viabilidade econdmica de determinados modelos de negécio e ativos. Acresce
ainda a vulnerabilidade dos agregados familiares, uma vez que 0s estratos de rendimento mais
baixo enfrentam encargos energéticos relativamente mais elevados e dispdem de menor
margem financeira para ajustar os seus padrdes de consumo a choques de pregos. A avaliagdo
destes riscos é, contudo, dificultada por desafios analiticos significativos, nomeadamente a
elevada incerteza associada aos cenarios climaticos, os horizontes temporais muito longos em
que estes impactos se materializam e a escassez de evidéncia histérica robusta que permita
uma quantificagéo precisa.

A exposicéo direta ou indireta ao sector financeiro ndo bancéario devera também ser tida em
consideracdo, dado que as persistentes tensdes geopoliticas, as condi¢gdes financeiras mais
restritivas e os atuais desafios macroeconomicos podem agravar os riscos de crédito, de
mercado e de liquidez. A materializagdo de um cenario adverso pcdera pressionar as instituicdes
financeiras ndo bancarias (IFNB), particularmente aquelas com exposi¢des mais concentradas
em agdes tecnoldgicas nos EUA ou em imédveis comerciais, ou ajuelas que dependem de uma
elevada alavancagem. Além disso, as vulnerabilidades associadas a mismatches de liquidez e a
complexa interligagdo das IFNB, entre si e com o sistema bancario, podem ampliar o impacto de
um eventual stress no mercado e desestabilizar o sistema financeiro em geral.

Paralelamente, a interligagdo com o mercado de private finance, num contexto de forte expanséo
do private equity e do private credit, introduz riscos complexos e multifacetados, especialmente
devido a alavancagem dos diferentes niveis das cadeias de financiamento, o que pode amplificar
as vulnerabilidades em momentos de stress do mercado. Acresce que a opacidade e a natureza

fragmentada destes, tornam dificil a avaliagdo e gestao dos riscos.

Perante estas condicionantes, a gestdo do pricing das operagdes ativas e passivas, de modo a
mitigar a perda de margem financeira, assume-se como fundamental, a par de um maior enfoque
nas restantes componentes de geragéo de produto bancario, em especial 0 comissionamento, e
na gestdo eficiente dos custos, com o crescente impeto da digitalizagdo e da automagéao. O
processo de avaliagdo do caracter excessivo do comissionamento praticado pelos bancos,
anunciado pelo BdP, pode vir a gerar medidas intervencionistas e ter impacto negativo no volume

de receitas oriundas por essa via.

A avaliagdo e controlo de riscos operacionais e de ciberseguranga, com a crescente sofisticagdo
de incidentes, assume particular importéncia. Por outro lado, a conjuntura cada vez mais
desafiante em termos de risco operacional, nomeadamente em contexto de transformagéo
digital, obriga a canalizagdo de avultados investimentos e crescente incorporagdo de
desenvolvimentos associados a inteligéncia artificial.

O risco cibernético constitui uma das principais fontes de preocupagédo para o sistema financeiro,
atendendo ao seu elevado potencial de disrup¢do e a capacidade de provocar impactos
significativos e transversais no funcionamento das instituigdes e das infraestruturas criticas. A
sua materializagdo pode comprometer a continuidade operacional, a integridade dos dados, a

confianga dos clientes e, em cendrios mais adversos, a propria estabilidade financeira.
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Enquadramento regulamentar

Relativamente ao contexto legal e regulamentar da atividade, identificam-se abaixo, sem limitar,

as principais iniciativas com relevancia no exercicio de 2025:

Regulamento (UE) 2022/2554 do Parlamento Europeu e do Conselho, relativo a resiliéncia
operacional digital do setor financeiro (DORA), o qual, ainda que publicado em dezembro de
2022, ¢ de aplicagéo direta em todos os Estados-Membros da EU, desde janeiro de 2025;
EU Atrtificial Intelligence Act (Al Act) — nao obstante a sua publicag&o inicial ter ocorrido em
12 de julho de 2024, € ao longo de 2025 que observa importantes desenvolvimentos, sendo
entendido como a primeira regulamentagéo abrangente sobre inteligéncia artificial (1A) de uma
entidade reguladora a escala mundial. E uma regulamentagéo europeia sobre |A, que publica
um modelo de relatorio para incidentes graves envolvendo modelos de IA de uso geral com
risco sistémico, classificando-a em trés categorias de riscos: i) aplicagbes e sistemas que
criam um risco inaceitavel, como sistemas governamentais de pontuagdo social, sdo
proibidos, ii) aplicagbes de alto risco, como ferramentas de analise de curriculos que classifica
candidatos a emprego, estéo sujeitas a requisitos legais especificos, ¢ iii) aplicagdes que, ndo
sendo explicitamente proibidas ou listadas como de alto risco, permanecem, em grande parte,
sem regulamentacéo;

Regulamento Delegado (UE) 2025/301 da Comisséo, de 23 de outubro de 2024, com entrada
em vigor em 2025 - complementa o Regulamento (UE) 2022/2554 do Parlamento Europeu e
do Conselho, relativo as normas técnicas de regulamentagéo que especificam o contetdo e
0s prazos para a notifica¢do inicial e os relatérios intercalar e final sobre incidentes de caracter
severo relacionados com as TIC, bem como o conteldo da notificagdo voluntaria de
ciberameacas significativas;

CMVM Circular 001/2025 relativa ao value for money de instrumentos financeiros, de 27 de
janeiro - orientagdes para garantir que os instrumentos financeiros no mercado nacional
oferecem uma boa relagdo custo-beneficio;

Diretiva (UE) 2025/794 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de abril - altera as
Diretivas (UE) 2022/2464 e (UE) 2024/1760, relativas as datas a partir das quais os Estados-
Membros devem aplicar determinados requisitos de relato de sustentabilidade das empresas
e requisitos de dever de diligéncia das empresas em matéria de sustentabilidade;

ESMA Final Report on the Guidelines on LMTs of UCITS and open-ended AlFs, de 15 de abril
— estabelece orientagdes sobre a selegéo e calibragéo de instrumentos de gestéo de liquidez
por parte dos gestores de OICVM e FIA de fundos de investimento abertos, para a gestdo do
risco de liquidez e para a mitigagéo dos riscos de estabilidade financeira;

Regulamento da CMVM n.° 3/2025, de 17 de abril - altera um conjunto de Regulamentos
respeitantes a deveres informativos e de comercializagdo dos PRIIPs, de reporte 8 CMVM,
designadamente, sobre reclamagdes, pregarios, e comercializagéo e encargos dos OIC, ao
relatorio de autoavaliagdo dos sistemas de governo e controlo interno, ao Balcdo Unico
eletrénico da CMVM e a regulamentagéo do Regime da Gestéo de Ativos;
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ESMA Guidelines on Enforcement of Sustainability Information (GLESI), de 29 de abril — sobre
a obrigagao de divulgagdo de informagdes sobre sustentabilidade, nos termos do artigo 24.°,
n.° 4, da Diretiva Transparéncia, no sentido de garantir que as informagdes prestadas sobre
sustentabilidade, cumprem os requisitos da Diretiva Transparéncia;

IOSCO Guidance for Open-ended Funds for Effective Implementation of the
Recommendations for Liquidity Risk Management, de 28 de maio — framework de estruturas
técnicas e praticas para fundos abertos, em ordem a alinhar os prazos de resgate com a
liquidez dos ativos, mitigando desfasamentos estruturais e a diluigdo dos investidores,
enfatizando uma gestéo robusta e diaria da liquidez, testes de esforgo rigorosos e a aplicagéo
eficaz e consistente de ferramentas antidiluig&o;

Regulamento da CMVM n.° 5/2025, de 31 de julho - altera o Regulamento da CMVM n.°
2/2020 relativo ao reporte em matéria de prevengdo do branqueamento de capitais e do
financiamento do terrorismo;

ESMA - Orientagdes relativas a subcontratagéo de prestadores de servigos de computagéo
em nuvem, de 30 de setembro;

Decreto-Lei n.° 115/2025, de 27 de outubro - altera o regime _uridico do Registo Central do
Beneficiario Efetivo, transpondo o artigo 74.° da Diretiva (UE) 2024/1640, relativa aos
mecanismos a criar pelos Estados-Membros para prevenir a utilizagdo do sistema financeiro
para efeitos de branqueamento de capitais ou de financiamento do terrorismo;

Lei 73/2025, de 23 de dezembro - assegura a implementagéo de atos juridicos europeus no

ordenamento juridico nacional relativos a resiliéncia operacional digital do setor financeiro.
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1.3. ANALISE DA ATIVIDADE

Montepio Gestédo de Activos

O exercicio econémico de 2025 foi sobretudo marcado por uma maior volatilidade dos mercados
financeiros, a qual se foi progressivamente reduzindo na segunda metade do ano, em fungdo do adiar
das tarifas aduaneiras pela administragdo norte-americana, e por uma resiliéncia das principais
economias superior & inicialmente esperada, também associada a politicas monetarias mais flexiveis
(EUA e Zona euro, em particular), o que veio a possibilitar ganhos nos mercados acionistas, e desta
forma, também potenciar a atividade n&o s6 dos OICVM, em particular os de curto prazo e de agdes,
como do OIA Imobiliario aberto Valor Prime. Neste contexto, a Montepio Gestao de Activos fechou o
ano de 2025 com um crescimento global de 13,1% em termos de ativos sob gestdo, sendo de realgar
0 aumento em todos os segmentos de negécio, conforme apresenta o quadro seguinte.

Ativos sob gestao g"o(‘;': %‘;’; ( ;;;JZS/Z;

OICVM 397,3 595,8 198,6 50,0%
OIA Imobiliario 526,9 574,2 47,4 9,0%
GDC 15942 1677,8 83,5 5,2%
Total 2518,4 28478 3294 131%

(valores em MilhGes de euros - M€)

No final de 2025, a Sociedade geria 2,848 mM€ de ativos, o que representa uma variagdo homoéloga
de cerca de 329 ME, relevando-se, em particular, o segmento dos OICVM que observou um
incremento de 198,6 M€ (+50%), complementado pelos OIA Imobiliario e a GDC, que verificaram
crescimentos de 47,4 M€ (+9,0%) e de 83,6 M€ (+5,2%), respetivamente. Em resultado desta
dinémica, a evolugédo das comissdes de gestdo, principal fonte de proveitos, mostrou-se significativa,
designadamente nos segmentos dos OICVM e OIA Imobiliario, como apresentado no quadro seguinte.

L . MGA MGA A 2025/24
Comissdes de gestio 2024 2025 (€) %
0ICVM 1367019 1764358 397339  29.1%
OIA Imobiliario 4172683 4585125 412442 9.9%
GDC 1741744 1677385 -64 359 -3.7%
Total 7281446 8026868 745422  10,2%

(valores em euros)
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O Resultado Liquido do Exercicio de 2025 atingiu 1.968,4 m€, o que corresponde a um crescimento
homdlogo de 215,9 m€ (+12,3%), maioritariamente suportado no aumento global das comissdes de
gestdo (+745,4 m€ ; +10,2%), ao que acresce, ainda, a componente da margem financeira, no valor
de 155 m€, esta ultima a observar uma esperada variagdo homdlcga negativa (-56,4 m€), como

consequéncia do ajustamento ao movimento de redugéo das taxas de juro de mercado.

Em termos do Balango da Montepio Gestao de Activos, de relevar o aumento do Ativo Total Liquido
em 406,4 m€ (+3,5%), possibilitando atingir o valor de 11,94 M€ 2m 31 de dezembro de 2025,
enquanto o Passivo se reduziu em 323,4 m€ (-10.5%) em relagéo ao periodo homdlogo, fechando o
exerclcio de 2025 com o valor de 2,77 M€.

O Capital Préprio da MGA no final de 2025 era de cerca de 9,17 M€, o que representa um aumento
de 8,7% (+729,8 m€), explicado pelo aumento do Resultado do Periodo (+215,9 m€) e pela rubrica
«Outras Reservas e Resultados Transitados» (+513,9 m€), sobretudo relativa a desvios atuariais dos
fundos de pensdes. O quadro abaixo apresenta a sintese com os principais indicadores referidos.

2024 2025  A2025/24

Ativo Total Liquido 11530492 11936 867 3,5%
Passivo Total 3094 480 2771104 -10,5%
Comissdes de Gestéo 7 281 446 8 026 868 10,2%
Produto da Atividade 7253988 8089247 11,5%
Resultado Liquido 1752 548 1968 425 12,3%
Capital Préprio (CP) 8436 012 9165 763 8,7%

(vgores em euros)

A Sociedade continua a evidenciar uma confortavel situagdo ao nivel dos Fundos Préprios, calculados
de acordo com o Art. 31° do Regime da Gest&o de Ativos (Decreto-Lei n.° 27/2023, de 28 de abril),
os quais excedem significativamente os requisitos minimos legalmerte exigidos em 31 de dezembro
de 2025.

Encontram-se em desenvolvimento um site € uma web app (bem como apps para sistemas iOS e

Android) com o objetivo de vir a comercializar os fundos geridos pela Sociedade.

O objetivo da criagdo desta plataforma informatica sera para que aforradores que nao tenham conta

no Banco Montepio possam ainda assim subscrever os fundos da MGA.

A entrada em funcionamento da plataforma devera ocorrer durante a exercicio de 2026.
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Organismos de Investimento Coletivo em Valores Mobiliarios (OICVM)

Os ativos sob gestdo (AuM) no segmento OICVM observaram um aumento de 198,6 M€ (+50%) face
a 2024, essencialmente assente no Montepio Tesouraria—Classe A, Montepio A¢des EUA (nas duas

classes), Montepio Obrigagbes e Montepio Financial Services, conforme ilustra o quadro abaixo.

2024 2025 A 2025/24

OICVM = Auld Me)  (Me)  (ve) %

Montepio Agdes Europa - Classe A 19,457 22,244 2,787 14,3%
Montepio A¢des EUA - Classe A 11,264 18,111 6,847 60,8%
Montepio Agbes EUA - Classe B 29,469 49,042 19,5673 66,4%
Montepio Euro Energy 14,250 17,430 3,180 22,3%
Montepio Euro Financial Services 7,707 16,882 9,174 119,0%
Montepio Euro Healthcare 14,550 15,282 0,732 5,0%
Montepio Euro Utilities 9,490 12,332 2,842 29,9%
Montepio Multi Gestdo Equilibrada 11,560 13,038 1,478 12,8%
Montepio Multi Gestdo Dinamica 9,132 9,076 -0,055 -0,6%
Montepio Multi Gestdo Mercados Emergentes 4,073 4,892 0,819 20,1%
Montepio Multi Gestdo Prudente 14,271 14,733 0,462 3,2%
Montepio Obrigagdes 23,450 33,990 10,540 44,9%
Montepio Taxa Fixa 6,886 6,349 -0,537 -7,8%
Montepio Tesouraria - Classe A 195,190 362,438 167,247 85,7%
Montepio Tesouraria - Classe | 26,538 0,000 -26,538 -100,0%
Total 397,287 595,839 198,549 50,0%

De acordo com a CMVM', o mercado global dos fundos de investimento mobiliario em Portugal, sob
a forma contratual e societaria, fechou 2025 com um total de ativos sob gestdo de 26,349 mil milhées
de euros (MM€), dos quais, 25,474 mME relativos a organismos de investimento coletivo em valores
mobiliarios, categoria que continua a representar (97%) a componente maioritaria do mercado e que
observou um crescimento homdlogo de 23,8%, inferior ao crescimento da MGA (+50%), o que
possibilitou 0 ganho em termos de quota de mercado (+0,35 p.p.), passando de 1,91% em 2024 para
2,26% em 2025.

2024 2025 Variagdo 2024 - 2025
AuM Qm AuM Qm AuM Qm
MGA - OICVM 397,3 1,91% 595,8 2,26% 198,6  0,35pp
Total FIM 20 842,8 26 348,7 5 505,9

Fonte: site CMVM - Indicadores mensais de fundos de investimento mobiliario (FIM); considera

OIC sob a forma contratual e societaria (OICVM e FIA).

AuM em Milhdes de euros.
Na analise da evolugdo das componentes do crescimento global, destaca-se o «efeito quantidade»,
constituido pelas subscri¢des liquidas, como o principal fator explicativo do crescimento homélogo,
sendo responsavel pelo incremento de 41,9% (+166,4 M€), complementado pelo efeito «valorizag&o»,
com um contributo de +8,1% (+32,2 M€), conforme apresenta o quadro seguinte, com destaque para
o Banco Montepio, pelo contributo de 181,7 M€ (53,2%) em termos de subscri¢des liquidas, junto dos
Clientes «de retalho'®».

% Indicadores mensais de fundos de investimento mobiliario; a informaggo utilizada reporta-se a data de 12/01/2026 - 17:09:28,
(dados provisérios).

!5 Corresponde ao total de todas as classes de Unidades de Participagéo, de todos os OICVM, com excegdo do Montepio
Tesouraria - Classe | e do Montepio EUA - Classe B.
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OICVM

Montepio Tesouraria - Classe A

Montepio Tesouraria - Classe |

Montepio Obrigagoes
Montepio Taxa Fixa
Montepio Ac. Eur. - Classe A
Montepio Euro Utilities
Montepio Euro Energy
Montepio Euro Financ. Serv.
Montepio Euro Healthcare
Montepio EUA - Classe A
Montepio EUA - Classe B
Multi Gestao Prudente

Multi Gestao Equilibrada
Multi Gestdo Dindmica
Multi Gestdo Merc. Emerg.
Total

Por Tipo de OICVM

Curto Prazo
Obrigagdes
Acgdes

Multi Activos
Total

Variagdo year-to-date (em euros)

Subscrigoes

Valorizagao Total
e Resgates

162780215 4467 091 167 247 306
-26 722 602 185 058 -26 537 544
10 060 612 479715 10 540 327
-607 027 69 827 -537 199
86143 2701065 2787208
222 001 2 620 152 2 842 153
-350 367 3 531 261 3 180 894
5 509 287 3 664 941 9 174 227
-361 082 1092773 731 691
4 670 021 2176 820 6 846 841
11 405 351 8167 579 19572 931
-131 980 594 048 462 068
624 601 853 192 1477 794
-996 658 941 457 -55 201
166 436 652 236 818 672
166 354 954 32 197 214 198 552 167

Variagao year-to-date (em valor)

Smcne o Valorizagdo Total

e Resgates

136 057 614 4 652 148 140 709 762
9 453 586 549542 10003 129
21181354 23954590 45135944
-337 600 3040933 2703333
166 354 954 32 197 213 198 552 167

Variagao year-to-date (em %)

Subscrigdes

Valorizagédo Total

e Resgates E——— e
83,4% 2,3% 85,7%
-100,7% 0,7% -100,0%
42,9% 2,0% 44,9%
-8,8% 1,.0% -7.8%
0,4% 13,9% 14,3%
2,3% 27,6% 29,9%
-2,5% 24,8% 22,3%
71,5% 47,6% 119,0%
-2,5% 7.5% 5,0%
41,5% 19,3% 60,8%
38,7% 27,7% 66,4%
-0,9% 4,2% 3.2%
5,4% 7,4% 12,8%
-10,9% 10,3% -0,6%
4,1% 16,0% 20,1%
41,9% - 8,1% 50,0%

Variagédo year-to-date (em %)

iu::;:;Zs Valorizagao Total
61,4% 2,1% 63,5%
31,2% 1,8% 33,0%
19,9% 22,6% 42,5%
-0,9% 7,.8% 6,9%
41,9% 8,1% 50,0%

Nota: O efeito "Valorizag&o" inclui, ainda, os impactos das comissdes (gestdo, deposita-io, etc.) e taxas cobradas aoc OICVM

Este dinamismo da atividade gerou um aumento significativo dos proveitos do segmento dos OICVM

na MGA, o que possibilitou encerrar o exercicio de 2025 com um total de comissdes de gestéo de

1,77 M€, o que corresponde a um aumento de 397,4 m€ (+29,1%), sobretudo explicado pelos

contributos dos fundos Montepio Tesouraria, Montepio Agées EUA, Montepio Obrigagdes e Montepio

Euro Financial Services, os quais, em conjunto, representaram cerca de 94,6% do aumento global.

OICVM - comissdes de gestdo

Montepio A¢bes Europa - Classes A e |

Montepio A¢des EUA - Classes Ae B

Montepio Euro Energy

Montepio Euro Financial Services
Montepio Euro Healthcare

Montepio Euro Utilities

Montepio Multi Gestéo Equilibrada
Montepio Multi Gestdo Dindmica

Montepio Multi Gestdo Mercados Emergentes
Montepio Multi Gestao Prudente

Montepio Obrigagdes
Montepio Taxa Fixa
Montepio Tesouraria

Total

2024
(m€)
113,8
235,6
77,2
34,4
74,0
48,7
58,7
47,0
22,3
75,6
51,6
25,8
502,3

1367,0 1

2025 A 2025/24
(m€) (m€) %
117.6 3,8 3,3%
408.3 1727 73,3%
76 8 0,4 -0,5%
582 238 69,2%
740 0,0 0,0%
53.4 4,7 9,7%
60.2 1,5 2,6%
438 -3,2 -6,8%
232 0,9 4,0%
72.3 -3,3 -4,4%
635 11,9 23,1%
24,0 -1,8 -7,0%
6889  186,6 37,1%
7644  397,4 29,1%

O contexto econémico, particularmente marcado pelo “adiar’ das tarifas aduaneiras, resiliéncia das

principais economias e politicas monetarias mais flexiveis, veio possibilitar ganhos nos mercados
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acionistas, contribuindo para uma acrescida procura de fundos de curto prazo e de agdes, com a
performance destes OICVM a refletir o contexto mais favoravel, sobretudo na segunda metade do
ano, como referido. Os OICVM revelaram niveis elevados de liquidez e uma valorizag&o suportada
no ciclo de descida das taxas de juro e nos resultados das empresas norte-americanas. Nesta
conjuntura, 2025 fechou com valorizag@es significativas, com particular destaque para os fundos de
agoes setoriais (Financial Services, Utilties e Energy), conforme apresenta o quadro abaixo.

2024 2025
olcvm Rendibilidade  Rendibilidade Rf;'gjﬁg;‘(’a)
Montepio A¢des Europa - Classe A 6,63% 13,80% 4
Montepio Euro Energy -5,97% 25,71% 4
Montepio Euro Financial Services 23,41% 38,57% 5
Montepio Euro Healthcare 11,24% 6,25% 4
Montepio Euro Utilities -2,41% 28,31% 4
Montepio Multi Gestéo Equilibrada 6,89% 7,35% 3
Montepio Multi Gest&o Dinamica 10,46% 11,32% 3
Montepio Multi Gestdo Merc.Emergentes 8,15% 16,00% 4
Montepio Multi Gestédo Prudente 5,10% 4.21% 2
Montepio Obrigagdes 3,09% 1,71% 2
Montepio Taxa Fixa 0,80% 1,05% 2
Montepio Tesouraria - Classe A 2,99% 1,65% 1
Montepio Agdes EUA - Classe A 18,75% 15,55% 4
Montepio A¢des EUA - Classe B 20,37% 17,08% 4

(a) Indicador Sumério de Risco calculado nos termos do Regulamento Delegado (EU) 2017/653 da Comissao, de 08 de margo.

No que respeita ao numero de Participantes dos OICVM, o ano de 2025 apresentou um crescimento
significativo (+2.250), permitindo a Sociedade atingir, em 31 de dezembro de 2025, o total de 33.297
Participantes (+7,2% em termos homoélogos), de donde se realgam os aumentos do Montepio
Tesouraria (+1.885 ; +13,3%), Financial Services (+275 ; 23,4%), Agdes EUA-Classe A (+233; +26%)
e Montepio Obrigagdes (+121 ; +7%).

Numero Participantes - OICVM
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31000
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Montepio Gestdo de Activos | Relatério e Contas 2025 31



Organismos de Investimento Alternativo Imobiliario (OIA Imobiliario)

No segmento de negécio dos OIA Imobiliario, os AuM registaram um crescimento de 47,4 M€ (+9,0%),
suportado no OIA aberto Valor Prime, que observou um aumento de 111,8 M€ (+27,9%), e nos OIA
fechados, Santos & Vale - SIC e Imourbe, que registaram aumentos, respetivamente, de 8,7 M€
(+42,2%) e de 1 M€ (+4,9%).

S 2024 2025 A 2025/24
OIA Imobiliario - AuM (m€) (M€) (me€) %
Valor Prime 400 959 512 783 111 824 27,9%
Imomarvas 5748 5622 -126 -2,2%
Polaris (a) 4162 3164 -998 -24,0%
Valor Arrendamento (a) 1778 1930 152 8,5%
Fundinvest (b) 73 204 0 000 -73204 -100,0%
Imourbe 20 355 21 343 0988 4,9%
Santos & Vale - SIC 20 655 29 374 8719 42.2%
Total 526 860 574 216 47 355 9,0%

(a) OIA em liquidagéo.
(b) OIA cuja gestao foi transferida para outra Entidade Gestora, com efeitos a 01/jun/2025.

O mercado global dos fundos de investimento imobiliario em Portugal'® fechou o exercicio de 2025
com um total de ativos sob gestdo de 18,811 mil milhdes de euros (mME€), dos quais, 5,024 mM€
relativos a fundos abertos, subsegmento que observou um crescimento de 13,2% em termos
homélogos, inferior ao observado no Fundo Valor Prime (+27,9% ; +111,8 M€), e 13,787 mMé€
relativos a OIA fechados, subsegmento que observou um crescimento homélogo de 73,3%, superior
ao observado na MGA, o que se mostrou determinante para a redugdo da quota de mercado da
Sociedade em 0,41 p.p., passando de 3,46% em 2024, para 3,05% em 2025, conforme quadro infra.

2024 2025 A 2025/24
B AuM  Qm AuM Qm AuM Qm
MGA - OIA 526,9 3,29% 5742 3,05% 47,7 -0,40 pp
Total OIA 16 007,2 18 811,1 2803,9

Fonte: site CMVM - Indicadores mensais de fundos de investimento imobiliério; OIA considera Oll, FIIAH e
Sociedades de Investimento Imobilidrio. AuM em Milhdes de euros.

No que respeita as «subscrigbes liquidas de resgates» o OIA aberto Valor Prime, observou uma
variagdo positiva muito significativa (+ 111,8 M€ ; +27,9%), enquanto o seu numero de Participantes
aumentou 1.043 (+5,8%), passando de 17.911 em 2024, para 18.954 em 31 de dezembro de 2025.

Namero Participantes - OIA Imobiliario Aberto Valor Prime
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16 Fonte: site CMVM, dados provisérios recolhidos em 12/01/2026 - 17:09:29 - Indicadores mensais dos fundos de
investimento imobiliario relativos a dezembro de 2025; considera Oll, FlIAH e Sociedades de Investimento Imobiliario.
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No final do exercicio de 2025, ndo obstante a liquidagao do OIA PEF no final de 2024, e a transferéncia
de gestédo do OIA Fundinvest em junho de 2025, as comissdes de gestdo dos OIA Imobiliario atingiram
4,6 M€, constituindo um incremento homalogo de 412,4 m€ (+9,9%), essencialmente associado ao
aumento observado no OIA aberto Valor Prime (+489,9 m€ ; 13,2%).

o s ~ 2024 2025 A 2025/24

OIA Imobiliario - comissées de gestio (m€) (mé€) (m€) %

Valor Prime (a) 3718,8  4208,7 489,9 13,2%
Imomarvas 48,0 60,0 12,0 25,0%
Portugal Estates Fund (PEF) (b) 29,9 0,0 -29,9 -100,0%
Polaris (c) 30,0 30,0 0,0 0,0%
Valor Arrendamento (c) 49,4 40,4 -9,0 -18,2%
Fundinvest (d) 105,2 48,1 -57 1 -54,3%
Imourbe 78,1 83,9 5,8 7,4%
Santos & Vale - SIC 113,3 114,1 0,9 0,8%
Total 4172,7 45851 412,4 9,9%

(a) Inclui comissées de gestao variavel.

(b) OIA liquidado em 30 de dezembro de 2024,

(c) OIA em liquidag&o.

(d) OIA cuja gestdo foi transferida para outra Entidade Gestora, com efeitos a 01/jun/2025.

Os OIA Imobilirio, com excegdo do Imomarvés, apresentaram rendibilidades positivas, donde se
destaca a sociedade de investimento coletivo Santos & Vale — SIC, com 42,22%, e o Valor Prime,
com uma rendibilidade de 4,35%® em 2025, um indicador em linha com o objetivo e estratégia de
investimento definido na sua Politica de Investimento no Documento Unico, a qual devera “permitir
uma remuneragdo das aplicagGes, a mais de um ano, dos titulares das unidades de participagao,

tendencialmente mais atrativa do que as dos depésitos a prazo para iguais periodos e montantes.

2024 2025
OlA Imobiliario Rendibilidade Rendibilidade Rgz:slgg‘?a)
Valor Prime (p) 5,15% 4,35% 2
Imomarvas -9,45% -4,24% 4
Polaris (c) -1,56% 2,41% na
Valor Arrendamento (c) -6,25% 8,58% na
Fundinvest (a) 11,80% - -
Imourbe 27,40% 9,83% 6
Santos & Vale - SIC 51,59% 42.22% 6

(a) Indicador Sumério de Risco calculado nos termos do Regulamento Delegado (EU) 2017/653 da Comissao,
de 08 de margo.

(b) Considera o reinvestimento dos rendimentos distribuidos ao longo do ano.
(c) OIA em liquidagao.
(d) OIA cuja gestéo foi transferida para outra Entidade Gestora, com efeitos a 01/jun/2025.
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A atividade comercial do segmento dos OIA Imobilidrio foi marcada, em cumprimento com o
determinado para cada OIA em particular, pela alienagéo de um total de 40 imoveis (fragdes) durante
2025, no valor global de escritura de 2,9 M€, concretizando as oportunidades de mercado que
aportaram valor aos OIA, com destaque para a Santos & Vale - SIC, na continuagéo da
comercializagdo do empreendimento habitacional concluido em 2024, e para os OIA Valor
Arrendamento e Polaris, com a venda de, respetivamente, 21 e 15 iméveis (fra¢gdes), materializando
as estratégias de dissolugao, e entrada em liquidagao, definidas pelo seu Participante Unico. O quadro

abaixo apresenta esta dinamica em termos mensais.

Vendas de Iméveis — ano de 2025 (valor de escritura)

Valor Santos & Vale -

Més/ 2025 Arrendamento Polaris Valor Prime sic Total
janeiro 28 200 € - € - € 330 000 € 358 200 €
fevereiro 33500 € - € - € - € 33500 €
margo 131800 € - € - € - € 131 800 €
abril 6 000 € - € - € - € 6000 €
maio 88 000 € - € - € - € 88 000 €
junho 19 500 € - € - € - € 19 500 €
julho 8500 € - € - € - € 8500 €
agosto - € 564 300 € - € - € 564 300 €
setembro 50 400 € 221700 € - € - € 272 100 €
outubro 70 750 € - € 82500 € - € 153 250 €
novembro 8500 € - € 73000 € 537 000 € 618 500 €
dezembro 74 200 € 571 100 € - € - € 645 300 €
Total 519 350 € 1357100 € 155 500 € 867 000 € 2898 950 €

No que respeita ao OIA aberto Valor Prime, a alienag&o de ativos resulta do contexto da politica de
investimento, nomeadamente em termos de segmento e distribuicao geografica, e do potencial de
geragdo de rendimentos, sendo apenas colocados no mercado os iméveis considerados «ndo
produtivos». A venda do més de outubro resultou do contexto atras identificado, enquanto a venda
concretizada em novembro, decorreu do exercicio de opgéo de compra pelo Arrendatério, por direito
contratual que lhe assistia. O Valor Prime, em resultado do acrescido interesse do mercado, por via
da observagdo de subscrigdes liquidas positivas consideraveis, tem-se posicionado no mercado de
forma ativa, analisando oportunidades de investimento que se mostrem alinhadas com a sua
estratégia, donde se destaca a concretizagdo, durante o ano de 2025, da compra de um conjunto
significativo de ativos imobiliarios, no valor global de escritura de 95,05 M€.

Na componente do arrendamento, principal fonte de proveitos dos OIA, a dindmica comercial manteve
o foco na aquisi¢do de ativos arrendados, tal como sucedido no OIA aberto Valor Prime, e na

otimizagao das condigées contratuais, em ordem a maximizar a gerag&o global futura de rendimentos.
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Gestéao Discricionaria de Carteiras (GDC)

A atividade do segmento da Gestédo Discricionaria de Carteiras é a que apresenta o maior peso
relativo no global dos ativos sob gestdo (AuM) da Sociedade, tendo atingido em 31 de dezembro de
2025 o montante total sob gestéo de 1,678 mM€, o que representa um aumento de 83,6 M€ (+5,2%),

conforme apresenta o quadro abaixo.

2024 2025 A 2025/24
(m€) (m€) (m€) %
Gestéo Discricionaria Carteiras 1594 242 1677784 83542 5,2%

Ativos sob gestao (AulM)

Em termos de ranking nacional, a Montepio Gestdo de Activos, como apresenta o quadro abaixo,
ocupa a quinta posi¢do, com uma quota de mercado de 6,35% (+0,12 p.p.) em 2025, apenas
precedida das sociedades gestoras associadas aos maiores grupos financeiros a operar em Portugal.

2024 2025 A 2024/23
Sociedade Gestora

AUM Qm AUM Qm AUM Qm
Caixa Gestdo de Ativos - SGOIC SA 8321,0 32,50% 7957,0 30,13% -364,0 -2,37 pp
Santander Asset Management - SGOIC SA 5488,3 21,44% 5688,9 21,54% 200,6 0,10 pp
GNB - Gestdo de Ativos SGOIC SA 3949,1 15,42% 42109 15,94% 261,8 0,52 pp
BPI Gestéo de Ativos - SGOIC SA 3568,9 13,94% 3778,514,31% 209,6 0,37 pp
Montepio Gestéo de Activos - SGOIC SA  1594,24 6,23% 1677,78 6,35% 83,54 0,12 pp
Crédito Agricola Gest - SGOIC SA 1444,5 5,64% 1537,9 582% 93,4 0,18 pp
Bankinter Gest. Activos SGIIC - Suc Portugal 868,2 3,39% 1204,0 4,56% 3358 1,17 pp
Sixty Degrees — SGOIC SA 187,76 1% 1754 0,66% -12,4 -0,34 pp
Optimize Investment Partners - SGOIC SA 93,3 0,36% 97,3 0,37% 4,0 0,01 pp
Haitong Global Asset Management SGOIC SA 69,0 0,27% 60,1 0,23% -8,9 -0,04 pp
Heed Capital SGOIC SA 15,5 0,06% 17,5 0,07% 2,0 0,01pp
LYNX Asset Managers - SGOIC SA 4,3 0,02% 3,6 0,01% -0,7 -0,01 pp

Total 25604,1 100% 26 408,9 100% 804,8

Fonte: APFIPP — Estatisticas / Ativos sob Gest&o / Gestdo de Patriménios — consulta efetuada em 29 de janeiro de 2026.
AuM em Milhées de euros (M€).

O segmento da GDC da Sociedade mantem a sua estrutura principal concentrada em clientes
institucionais, sobretudo Fundos de Pensées e Planos Poupanga Reforma, tendo gerado um total de
1.677,4 m€ de comissdes de gestdo, o que representou uma reducdo de 64,4 m€ (-3,7%), a qual teve
origem na componente varidvel, que observou uma diminuigdo de 93,8 m€ (-51,2%) em termos
homélogos, enquanto a componente fixa contribuiu com um aumento de 29,4 m€ (+1,9%).

- ~ 2024 2025 A 2025/24

GDC - comissodes de gestao (m€) (M€) (m€) o
Comissoes Fixas 1558,80 158820 29,39 1,9%
Comissbes Variaveis 182,94 89,19 -93,75 -51.2%
Total 174174 1677,38 -64,36 -3,7%
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1.4. GOVERNAGAO E SISTEMA DE CONTROLO INTERNO

Modelo de governagéao

A Montepio Gestdo de Activos desenvolveu a sua normal atividade ao longo de 2025 num contexto
de consolidagéo do seu modelo de governo e de alinhamento estratégico com o Grupo Montepio, sem
prejuizo das necessarias adaptagbes ao sempre exigente ambiente regulatério, quer de origem
nacional, designadamente da CMVM, que por integrag&o/transposigéo das iniciativas com origem nos
principais organismos internacionais, como a Unido Europeia, a European Securities And Markets

Authority (ESMA) ou a International Organization of Securities Commissions (I10SCO).

Ao longo do ano de 2025, a Sociedade manteve o esforgo de otimizag&o da sua estrutura governativa
em ordem a potenciar o desempenho operacional e a eficiéncia econémica, com destaque para o
sistema de controlo interno, com o objetivo de melhoria continua de processos e de uma gestéo
eficiente dos riscos. Neste contexto, mostraram-se de particular relevancia a emisséo e atualizag&o
de um conjunto significativo de normativos internos, donde se destaca, sem limitar, a Politica de
Gestao de Riscos, a Politica de Gest&o do Risco de Branqueamento de Capitais e do Financiamento
do Terrorismo, a Politica de Sustentabilidade em Investimentos Mobilidrios, a Politica de
Remuneragado Global, a Politica de Gestdo de Reclamagdes, o Plano de continuidade de Negdcio e

a Politica de Resiliéncia Operacional.

A Sociedade tem implementado um modelo de governo classico, com Conselho de Administragao,
Conselho Fiscal e Revisor Oficial de Contas. A figura abaixo apresenta o organograma atual.

C Iho Flscal S! e
Administragao
= —
| |
| Fung@ode || Fungdode | Fungdo de Geslao|_
| Compliance Audltoria Intema de Rlscoa | Nacleo de Risco
i
| e ]
— —
Comité de Comlté de
Investimentos |- — Investimentos
Mobillarlos Imoblllérios
~ S e
Secretarlado
‘ Avallagdo de Dnenvolvlmonto| Gestdo e |
Middle Office e Avallagiode | | Atlvos e | Contabllidade e Promogao de
Operagdes Ativos Molilliarios {mobiliarios Gestdo I Back Office e
Assessorla
Comerclal e 1 Tecnologlas de | |
Sala de Mercados Marketing informagdo c:m.:::o :n

Legenda: Proprio ESubcontralndo

Compete ao Conselho de Administragéo da Sociedade a responsabilidade da gestéo estratégica e
executiva, apoiado por um conjunto de responsaveis de areas funcionais e organicas, que asseguram
a operagdo corrente. De forma a garantir o rigoroso e integral cumprimento das fungdes de controlo

interno, a Sociedade subcontratou as Fungdes de Gestdo de Riscos, de Auditoria Interna e de
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Compliance ao acionista Montepio Geral Associagdo Mutualista. Releva-se a existéncia de dois
comités de investimento, um para a area dos OICVM, outro para os OIA Imobiliario. A fiscalizagéo da
Sociedade, no ambito do quadro legal e regulamentar aplicavel, € da competéncia do Conselho Fiscal,
a quem ainda compete verificar o cumprimento de todo o contexto de controlo interno e efetuar o
acompanhamento de toda a informacgao financeira relativa & Sociedade.

O sistema de controlo interno, entendido como a conjungdo holistica de todos os procedimentos
relativos a monitorizagéo da estrutura e da atividade da Sociedade e das Fungdes de Gestdo de
Riscos, Fungdo de Compliance e Fungdo de Auditoria Interna, esta estruturado dentro do quadro
regulatério e de acordo com as melhores praticas do mercado, funcionando de forma integrada e
abrangente, constituindo uma responsabilidade de todos os Colaboradores, sem prejuizo das
atribuigdes especificas de cada uma das Fungdes referidas.

Fungéo de Gestao de Riscos (FGR)

A Fungdo de Gestdo de Riscos da Sociedade, atendendo a dimens&o e complexidade da sua
atividade, esta delegada no Gabinete de Gestédo de Riscos (GGR) do Montepio Geral Associagéo
Mutualista (MGAM), entidade-lider do Grupo Montepio, e compreende quer a atividade dos
Organismos de Investimento Coletivo (OIC) e das Carteiras sob gest&o, quer a da prépria Sociedade,
enquanto gestora e administradora legal. Assim, o GGR constitui a unidade organica de primeira linha
de defesa na estrutura organizativa, tendo como principais fungdes, identificar, avaliar e mitigar, numa
base continua, a exposigdo efetiva ou potencial aos principais riscos, financeiros e nao financeiros, e
implementar abordagens de gestdo e controlo, diferenciadas em fungdo da relevancia de cada
categoria de risco, salientando-se, neste dmbito, o controlo do cumprimento dos limites relativos a
exposicéo global e ao risco de contraparte, assegurando os procedimentos necessarios em caso de
eventual incumprimento, em ordem a proteger o interesse dos Participantes dos OIC sob gestao.

Neste quadro de funcionamento, identificam-se como materialmente relevantes na atividade, as
seguintes tipologias de riscos, resumidamente entendidas como a probabilidade de ocorréncia de
impactos negativos nos resultados ou no capital: i) risco de mercado, decorrente da volatilidade dos
retornos dos ativos sob gestéo; ii) risco de liquidez, decorrente da incapacidade de dispor de fundos
liquidos para cumprir com as obrigagdes financeiras, donde se destaca a realizago periédica de
stress tests de liquidez; iii) risco operacional, que inclui os riscos de conduta, sistemas de informagéao
e subcontratagdo, decorrente de falhas na analise, processamento ou liquidagdo das operagdes, de
fraudes internas e externas, da utilizagdo de recursos em regime de subcontratagdo, de processos de
decisdo internos ineficazes, de recursos humanos insuficientes ou inadequados ou ainda da
inoperacionalidade das infraestruturas; iv) risco «de negécio ou de estratégia», decorrente de
decisOes estratégicas inadequadas, da deficiente implementagao das decisGes ou de alterages do
meio envolvente ou a alteragdes no ambiente de negécios, e ainda do risco com origem na
incorporagéo e agregagéo dos riscos associados aos proprios OIC e carteiras sob gesto; v) risco de
crédito, decorrente da capacidade de um emitente nd3o conseguir assegurar as suas
responsabilidades, num contexto de capital e retorno ndo garantidos; vi) risco imobiliario,

habitualmente definido pela probabilidade de impactos que ocorram com origem na variagdo do valor
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dos ativos imobiliarios, atendendo as caracteristicas proprias dos mesmos, como tipologia,
localizagéo, nivel de ocupagéo e outros.

Em complemento, e dando cumprimento ao artigo 66° do Cédigo das Sociedades Comerciais, a
exposicdo da Sociedade aos riscos financeiros esta identificada na nota 6 do Anexo as

Demonstragdes Financeiras.

Fungao de Auditoria Interna (FAl)

A semelhanga da FGR, a Fung¢&o de Auditoria Interna esta delegada no Gabinete de Auditoria Interna
(GAl) do MGAM, num modelo de articulagdo idéntico ao da FGR com a Sociedade. O GAIl tem como
fungdes principais a supervisdo de toda a atividade da MGA, designadamente no ambito do
cumprimento do quadro legal e regulatério, das politicas e procedimentos de controlo interno e ainda
da adequagdo da capacidade de resposta do proprio modelo de governacéo as exigéncias da

atividade.

Fungado de Compliance

Num quadro de funcionamento idéntico ao das FGR e FAI, também a Fungdo de Compliance esta
atribuida e contratualizada no Gabinete de Compliance (GC) do MGAM, tendo como objetivo central
de atuagdo o acompanhamento de toda a atividade da Sociedade, com vista a avaliar regularmente
a adequagéo e eficacia das politicas e dos procedimentos internos de detecdo de eventuais
incumprimentos, mitigando o risco de ocorréncia de san¢gfes ou de impactos negativos decorrentes
de violagbes ou da nédo conformidade relativamente a leis, regulamentos, determinagdes especificas,
contratos, regras de conduta e de relacionamento com Clientes, praticas instituidas ou principios
éticos, com reflexos ao nivel do risco reputacional da Sociedade e do Grupo Montepio onde se
encontra inserida a MGA.

Subcontratagdo e Prestagado de servigos

Tendo como objetivo a prestagdo de um melhor servigo final, numa ética de racionalizagédo de custos
e eficiéncia operacional, a Sociedade subcontrata um conjunto de servigos, junto do MGAM ou de
Associadas do Grupo Montepio, que aportam valor a operagéo corrente, incorporando know- how e
qualidade na cadeia de valor do servigo global. Integram-se neste, os servigos subcontratados das
fungbes de controlo interno e a prestagéo de servigos operacionais e de suporte, salientando-se, sem
limitar: i) a gestdo de pessoas, nos seus multiplos dominios (contratagéo, avaliagéo, formagéo e
outros), ii) a gestdo integrada dos sistemas informaticos e de prote¢do contra os riscos de
ciberseguranga, iii) a gestdo das compras, com ganhos ao nivel da sele¢éo, negociagéo e gestédo de
fornecedores, e ganhos ao nivel da logistica e meios, nos servigos de security, safety e saude
ocupacional, e logistica, nomeadamente, a gestéo integrada do economato, deslocagdes em servigo,
frota automovel, servigos de limpeza e arquivo, iv) o fornecimento de dados macroeconémicos e de
mercados financeiros, v) a andlise da capacidade financeira de Clientes, ou ainda, vi) o apoio
extrajudicial e judicial em sede de litigios.
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1.5. GESTAO DO CAPITAL HUMANO

O numero total de Trabalhadores da MGA aumentou em dois elementos em relagéo ao ano de 2024,
n&o obstante o aumento da atividade e da exigéncia do contexto regulatério, o que apenas se mostrou
possivel com a obtengdo de ganhos de eficiéncia através da automatizagdo e digitalizacdo de

processos e do aproveitamento de sinergias ao nivel do Grupo Montepio.

A Sociedade fechou o ano de 2025 com um total de 41 Trabalhadores, sendo 30 pertencentes ao
quadro proprio e 11 cedidos pelo Banco Montepio, constituindo a atual e efetiva capacidade de

resposta, sem prejuizo de eventuais reforgos que eventualmente venham a mostrar-se necessarios.

No que respeita ao nivel de qualificagdo, em ordem a acompanhar as dindmicas de evolugdo do
conhecimento nas diversas atividades, e n&do obstante os desafios em termos de regulagéo e da
procura das melhores préticas, foi possivel realizar um conjunto alargado de agdes de formagéo,
destacando-se os temas da «Governance», do «Imobiliario», nas suas multiplas vertentes, como o
simplexilicenciamento urbanistico, mercado de arrendamento ou operagbes de investimento, da
«Sustentabilidade», da «Contabilidade e Fiscalidade», ou ainda, das matérias relacionadas com
«Data Analysis | Excel / Power Bl», as quais, em conjunto, totalizaram 1.048 horas de formag&o, o
que representa 62,4% do total, conforme se apresenta no quadro abaixo.

Tems N.° horas~ de
formagao

Governance 281,5
Imobiliario 243,0
Sustentabilidade 221,5
Contabilidade e Fiscalidade 152,0
Data Analysis / Excel / Power Bl 150,0
Branqueamento Capitais e Financiamento do Terrorismo 147,0
Gestdo Organizacional e Comportamental 109,3
Outros 374,0

Total 1678,3

Importa ainda notar que o agregador «Outros» inclui temas transversais como a formagdo em
matérias relacionadas com controlo interno, ciberseguranga, RGPD, inteligéncia artificial,
comunicacéo digital, ou ainda, sobre o novo Regulamento Mercados de Criptoativos (MiCA).

Em paralelo com a componente formativa, da maior relevancia no desenvolvimento de competéncias
técnicas e comportamentais dos Trabalhadores, o reconhecimento e a promog&o do bem-estar s&o
igualmente fatores determinantes na Sociedade, donde se destaca o desenvolvimento do modelo de
avaliagdo e gestdo do desempenho — Modelo 3D — que contempla uma avaliagéo integrada em termos
de objetivos e competéncias, com impactos ao nivel da progressdo das carreiras e da identificagdo
de novos contextos de desenvolvimento.
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1.6. RESULTADO DO EXERCICIO E PROPOSTA DE APLICAGAO DO RESULTADO

O Resultado Liquido do Exercicio de 2025 atingiu o valor de 1.968.425,06 €.

Tendo em consideragéo as disposigées legais e estatutarias em vigor, nomeadamente o nimero um
do artigo 295° do Codigo das Sociedades Comerciais relativo a constituicdo de reserva legal, o
Conselho de Administragéo propde a seguinte aplicagéo do Resultado Liquido do Exercicio apurado
em 2025, no montante de 1.968.425,06 €:

e Dividendos: 1.965.722,64 €,
e Resultados Transitados: 2.704,42 €.

De referir que a Sociedade cumpre na totalidade com o minimo previsto de Reserva Legal.
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1.7. FACTOS RELEVANTES OCORRIDOS APOS O TERMO DO EXERCICIO E
PERSPETIVAS PARA O ANO DE 2026

Factos relevantes ocorridos apés o termo do exercicio

Apo6s o fecho do exercicio econémico, ndo se verificaram transagGes ou eventos significativos que
meregam relevancia de divulgag&o ou que devessem ser registados nas demonstragdes financeiras
de 2025 da Sociedade.

Perspetivas para o ano de 2026

Segundo a analise do BdP no seu ultimo Boletim Econdémico de dezembro, os riscos em torno das
projegOes para a economia portuguesa apresentam-se descendentes para a atividade econémica e

equilibrados para a inflagdo.

O exercicio de 2026 devera apresentar uma manutengdo da tendéncia de descida da inflagéo, a
continuag&o de cortes nas taxas de juro nos EUA, enquanto se espera uma relativa estabilidade nas
taxas de referéncia na Zona Euro, com o crescimento econémico a ser balizado por uma elevada
incerteza, com os riscos para economia portuguesa a terem origem, sobretudo, na componente
externa, pelo aumento das tarifas aduaneiras, que impactam nas cadeias globais de abastecimento,
pressionando os custos globais de producgdo e, por esta via, aumentando os riscos sobre as
exportagdes nacionais. Acresce, também, a possibilidade de uma eventual revisdo em baixa das
expectativas em torno da inteligéncia artificial, podendo reduzir o investimento e desencadear

corregBes abruptas nos mercados financeiros, com o inerente aumentando da volatilidade.

Por outro lado, o esperado aumento dos gastos em infraestruturas e defesa a realizar pelas principais
economias europeias, podera gerar um efeito multiplicador positivo, o que podera resultar no aumento
da procura externa dirigida & economia nacional, a qual beneficiara, também, na componente do

investimento, de niveis superiores de execugéo dos financiamentos ao abrigo do PRR.

No que respeita a gestdo dos OICVM, a Sociedade continuara a privilegiar uma gestao com o objetivo
de maximizar o binémio rendibilidade/risco, no quadro especifico do perfil de risco e Politica de
Investimento de cada Organismo em particular, conforme identificado nos respetivos Documentos
Unicos. De assinalar ainda neste segmento, ndo obstante a previsivel alteragdo da legislacdo de
contexto, a continuagéo dos trabalhos no sentido de um conjunto de OICVM poder vir a classificar-
se, ao nivel das respetivas politicas de investimentos, como artigo 8.°, no ambito do denominado
‘Regulamento SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation), procurando promover
caracteristicas ambientais e/ou sociais, robustecendo o compromisso com a sustentabilidade ao nivel

do contexto ESG - Environmental, Social and Corporate Governance.

Relativamente a gestdo dos OIA Imobiliario, a MGA continuara a privilegiar a estratégia da geragéo
de rendimentos, designadamente por via do arrendamento, para os OIA Valor Prime, Imourbe e
Santos &Vale — SIC. Em complemento, a Sociedade manter-se-a ativa na analise de oportunidades
de investimento, em ordem a conseguir aportar valor aos OIC sob gestéo, e por esta via, aos seus
Participantes.

Montepio Gestédo de Activos | Relatério e Contas 2025 41



1.8. NOTA FINAL

O Conselho de Administragdo agradece a dedicagdo e o desempenho de todos os Trabalhadores da

Sociedade, que foram determinantes para os resultados alcangados.

O Conselho de Administragdo reconhece, de igual forma, o contributo de um conjunto muito

significativo de entidades, publicas e privadas, que igualmente contribuiram para o bom desempenho

da MGA, de entre as quais se destaca:

¢ A Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios, na qualidade de entidade supervisora;

* O Banco Montepio, na qualidade de entidade comercializadora dos OIC geridos;

e A Associagdo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patriménios (APFIPP),

pela sua atuagdo em defesa do mercado e de apoio ao setor, e desta forma, a Sociedade;

* Os acionistas pela confianga e apoio dado ao Conselho de Administragéo, e a cada um dos

seus membros, no desenvolvimento da sua atividade;

e Os membros dos Orgdos Sociais, nomeadamente os 6rgéos responsaveis pela fiscalizagédo

da Sociedade;

e Os investidores que tomam a opg&o de colocar os seus meios financeiros na gestdo da

MGA.

Lisboa, 16 de margo de 2026

O CONSELHO DE ADMINISTRACAO
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MONTEPIO GESTAO DE ACTIVOS - SOCIEDADE GESTORA DE ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLETICO, S.A.

DEMONSTRAGAQ DOS RESULTADOS
PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025
Unidade Monetaria ; Euro

Notas 2025 2024
Juros e rendimentos similares 2 170 962 229 195
Juros e encargos similares 2 (15 918) (17 776)
Margem financeira 155 044 211419
Rendimentos de senvigos e comissdes 3 8 026 868 7 281 446
Encargos com senigos e comissdes 3 (212 586) (206 411)
Resultados de reavaliagdo cambial (1 064) (1 .002)
Resultados de alienagéo de outros activos " -
Outros resultados de exploragdo 4 120 985 (31 464)
Total de proveitos operacionais 8 089 247 7 253 989
Custos com pessoal 5 (2 973 553) (2 689 528)
Gastos gerais administrativos 6 (2217 109) (2 081 821)
Depreciagoes 7 (193 842) (75 879)
Total de custos operacionais (5 384 504) (4 847 228)
Resultado operacional 2704 743 2 406 760
Imparidade de outros ativos 8 - 1)
Resultado antes de impostos 2704 743 2 406 759
Impostos
Impostos correntes 14 (699 457) (583 072)
Impostos diferidos 14 (36 861) 28 859
Resultado liquido do exercicio 1968 425 1852 547
Resultados bésicos e diluidos por agao 20 3,44 3,07
O anexo faz parte integrante destas demonstragoes financeiras
CONTABILISTA CERTIFICADO O CONSELH® DE ADMINISTRAGAO

D
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MONTEPIO GESTAO DE ACTIVOS - SOCIEDADE GESTORA DE ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLETICO, S.A.

DEMONSTRAGAO DE OUTRO RENDIMENTO INTEGRAL
PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025

Unidade Monetéria : Euro

Notas 2025 2024
Resultado liquido do exercicio 1 968 425 1752 547
Outras receitas e despesas nao reconhecidas no resultado -
liquido do exercicio
Desvios atuariais 22 496 067 (173 734)
Impacto fiscal 14 (14 734)
Outro rendimento integral 2 449 758 1578 813

O anexo faz parte integrante destas demonstragdes financeiras

CONTABILISTA CERTIFICADO O CONSELKO DE ADMINISTRAGA

' :
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MONTEPIO GESTAO DE ACTIVOS - SOCIEDADE GESTORA DE ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLETICO, S.A.

BALANGO
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025

Unidade Monetaria : Euro

Notas 31 dez. 2025 31 dez. 2024
Ativo
Caixa 9 464 398
Disponibilidades em instituigées de crédito 10 188 890 1191 862
Aplicagdes em instituigdes de crédito 10 8 120 003 7 275 574
Ativos financeiros pelo custo amortizado 11 679 668
Outros ativos tangiveis 12 516 252 658 709
Ativos intangiveis 13 399 970 245 212
Ativos por impostos correntes 14 - -
Ativos por impostos diferidos 14 281 901 288 873
Ativos de contratos com clientes 15 10569 670 855 967
Outros ativos 156 1369 038 1013 229
Total do Ativo 11 936 867 11 530 492
Passivo
Passivos por impostos correntes 14 203 812 366 256
Passivos por impostos diferidos 14 226 957 182 335
Outros passivos 16 2 340 335 2 545 889
Total do Passivo 2771 104 3094 480
Capital Préprio
Capital 17 2 857 155 2 857 155
Outras reservas e resultados transitados 18 4 340 183 3 826 309
Resultado liquido do exercicio 1968 425 1752 548
Total dos Capitais Proprios 9 165 763 8 436 012
11 936 867 11 530 492
O anexo faz parte integrante destas demonstragées financeiras
CONTABILISTA CERTIFICADO O CONSELHO DE ADMINISTRACAC
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MONTEPIO GESTAO DE ACTIVOS - SOCIEDADE GESTORA DE ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLETICO, S.A.

DEMONSTRAGAO DAS ALTERAGCOES NO CAPITAL PROPRIO
PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025

Unidade Monetéria : Euro

Not Tg ta!t:?s Capital Reservas Outras Reserva de Resultados
otas apitais ap Legais Reservas fusdo acumulados
Préprios
Saldos em 31 de dezembro de 2023 7696488 2857155 2758125 195 275 13 1885920
Resultado liquido do exercicio 1752 548 = - & - 1752 548
Desvios atuariais 22 (173 734) - - - - (173 734)
Impostos diferidos associados a : . - . ) ~
desvios atuariais
Outro rendimento integral do 1578 814 - " B _ 1578814
exercicio
Distribuigdo de Resultados 19 (839 290) - - - - (839 290)
Saldos em 31 de dezembro de 2024 8436012 2857155 2758125 195 275 13 2625 444
Resultado llquido do exercicio 1968 425 - - - - 1968 425
Desvios atuariais 22 481 333 - - - - 481 333
OUtI.'O Rendimento integral do 2449 758 i} } _ } 2 449 758
exerclcio
Distribuigdo de Resultados 19 (1720 007) - - - - (1720 007)
Saldos em 31 de dezembro de 2025 9 165 763 2 857 155 2758125 195 275 13 3355195
O anexo faz parte integrante destas das demonstragées financeiras
O CONTABILISTA CERTIFICADO O CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
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MONTEPIO GESTAO DE ACTIVOS - SOCIEDADE GESTORA DE ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLETICO, S.A.

DEMONSTRAGAO DE FLUXOS DE CAIXA
PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025

Unidade Monetaria : Euro

Notas 2025 2024
Fluxos de caixa de atividades operacionais
Recebimento de juros e comissdes 8 178 477 7 508 232
Pagamento de juros e comissdes (6 619) (6 531)
Despesas com pessoal (2 563 153) (2 631 336)
Fornecedores (2 538 956) (2 421 224)
Contribuigdes para fundos de pensoes (1201) (1 913)
Pagamentos de impostos sobre o rendimento (863 076) (362 682)
Outros pagamentos e recebimentos (363 139) 285 300
Fluxos de calxa de atividades operacionals 1842 333 2 369 846
Fluxos de caixa de atividades de investimento
Recebimentos provenientes de:
Juros de depdsitos a prazo 166 965 276 298
Vencimento de depdsitos a prazo 22 200 000 10 750 000
Pagamentos respeitantes a:
Aquisigdo de imobilizagdes (259 231) (273 456)
Constituigdo de depésitos a prazo : (23 050 000) (11 250 000)
(942 266) (497 158)
Fluxos de caixa de atividades de financiamento
Pagamentos provenientes de :
Contratos de locag&o operacional (182 966) (205 972)
Distribuigdo de resultados (1720 007) (834 289)
(1902 973) (1040 261)
Variagdo liquida em caixa e equivalentes (1 002 906) 832 427
Posigdo inicial de caixa e equivalentes 1192 260 359 833
Caixa e equivalentes no fim do exercicio 189 354 1192 260
Caixa e equivalentes no fim do exercicio engloba
Caixa 9 464 398
Disponibilidades em instituigdes de crédito 10 188 890 1191862
Total 189 354 1192 260

O anexo faz parte integrante destas demonstragdes financeiras.

O CONTABILISTA CERTIFICADO O CONSELHQ DE ADMINISTRAGAO

(. ~

Montepio Gestéo de Activos | Relatério e Contas 2025 48



3. ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
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ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO
DE 2025

Nota introdutoéria

A Montepio Gestdo de Activos — Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo,
S.A. (adiante designada por “Sociedade” ou "MGA") é uma sociedade gestora de fundos com
sede na Rua do Carmo n°42, 7° Andar — Sala D, em Lisboa, detida pelo Montepio Geral —
Associagdo Mutualista, tendo sido constituida em 17 de maio de 1991, com a designagéo de
Fiseco Fundos — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio, S.A.. Em 27 de
janeiro de 1993 a Sociedade adotou o nome MG Fundos — Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento Mobiliario, S.A., o qual a partir de 3 de maio de 2004 transitou para a denominagéo
de MG Gestdo de Activos Financeiros — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento
Mobiliario, S.A.. Em 20 de julho de 2007 e por forga da alteragdo do nome comercial da
Sociedade para Montepio, a Sociedade passou a adotar a denominagéo Montepio Gestéo de
Activos. Em 19 de margo de 2020 por face da alteragdo da regulamentagéo alterou para a atual
designacao.

Até 3 de maio de 2004 a Sociedade tinha por objeto a gestéo e representagéo de fundos de
investimento mobiliario, tendo desde essa data complementado a sua atividade com a gestao
discricionaria e individualizada de carteiras de terceiros (incluindo as carteiras correspondentes
a fundos de pensdes), consultoria de investimento e a gestdo de fundos de capital de risco e

de investimento imobiliario.

Em 28 de novembro de 2011, fruto da aquisigdo do Finibanco Holding, S.G.P.S., S.A. por parte
do Montepio Geral Associagdo Mutualista, a Sociedade assumiu a gestdo dos fundos
mobiliarios pertencentes a Finivalor — Sociedade de Fundos de Investimento, S.A. (adiante
designada por “Finivalor") e alterou os estatutos de modo a revogar a atividade de gestdo de
fundos imobilidrios, a qual passou a ser assegurada pela Finivalor. De referir que a 16 de janeiro
de 2014, a Finivalor alterou a sua designagéo para Montepio Valor — Sociedade Gestora de
Fundos de Investimento, S.A. (adiante designada por “Montepio Valor”).

Em 30 de dezembro de 2021 concretizou-se a venda pela Montepio Holding, S.G.P.S., S.A. ao
Montepio Geral Associagdo Mutualista (MGAM), da totalidade das agdes representativas de
100% do capital social da Montepio Valor, pelo que a Montepio Valor e a Montepio Gestéo de

Activos passaram a ser detidas pelo mesmo acionista maioritario.

No seguimento da decisdo de concentrar as atividades de gestdo de ativos numa unica
entidade, em 15 de dezembro de 2022, produziu efeito a fusdo por incorporagédo da Montepio
Valor na Sociedade apoés a devida autorizagédo obtida conforme deliberagdo do Conselho de
Administragdo da CMVM de 22 de novembro do mesmo ano, incluindo o registo da gestéo de

organismos de investimento coletivo imobiliario.
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Atualmente a Sociedade tem como atividades autorizadas a gestdo de organismos de

investimento coletivo mobiliario e imobiliario e a gestdo de carteiras por conta de outrem.

Em 31 de dezembro de 2025 os Organismos de Investimento Coletivo em Valores Mobilidrios
(OICVM) e Organismos de Investimento Alternativo Imobiliario (OIA imobiliario) geridos pela
Sociedade sdo os seguintes:

e OICVM

Fundos abertos Data de constituigdao

Fundos de tesouraria

Montepio Tesouraria 27 de setembro de 1993
Fundos de agdes
Montepio Acgdes Europa 14 de junho de 2000
Montepio Euro Utilities 29 de margo de 2005
Montepio Euro Energy 7 de maio de 2007
Montepio Euro Financial Senices 7 de maio de 2007
Montepio Euro Healthcare 7 de maio de 2007
Montepio Agdes EUA 7 de novembro de 2022
Fundos de fundos
Montepio Multi Gestéao Equilibrada 18 de setembro de 2000
Montepio Multi Gestao Dinamica 18 de setembro de 2000
Montepio Multi Gestao Mercados Emergentes 18 de setembro de 2000
Montepio Multi Gestéo Prudente 18 de setembro de 2000
Fundos de obrigagbes
Montepio Obrigagdes 1 de fevereiro de 1994
Montepio Taxa Fixa 3 de novembro de 1997

e OIA Imobiliario

Fundo aberto Data de constituigao
Valor Prime 14 de abril de 1997
Fundos fechados

Imomarvas R 12 de dezembro de 2006
Polaris 22 de dezembro de 2009
Valor Arrendamento 26 de setembro de 2013
Imourbe 21 de dezembro de 2006

Sociedade de investimento coletivo

Santos & Vale - SIC Imobiliaria Fechada, SA 03 de novembro de 2023

O OIA imobiliario Fundinvest, deixou de ser gerido pela Sociedade a 1 de junho de 2025.
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1.1

Base de Apresentagio e Principais Politicas contabilisticas

Bases de apresentagédo

No &mbito do disposto no Regulamento (“CE") n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do
Conselho de 19 de julho e do Aviso do Banco de Portugal n.° 5/2015, de 7 de dezembro, as
demonstragdes financeiras da Sociedade s&do preparadas de acordo com as Normas
Internacionais de Relato Financeiro ("IFRS") conforme aprovadas pela Uni&o Europeia (“UE")
a partir do exercicio de 2017. As IFRS incluem as normas emitidas pelo International
Accounting Standards Board (“IASB”) bem como as interpretagdes emitidas pelo International
Financial Reporting Interpretations Committee (“IFRIC”) e pelos respetivos O6rgédos

antecessores.

As demonstragdes financeiras agora apresentadas foram aprovadas pelo Conselho de
Administragdo da Sociedade em 16 de margo de 2025. As demonstragbes financeiras sdo
apresentadas em Euros, arredondados ao Euro mais préximo pelo que, os numeros
apresentados como totais podem néo resultar na soma aritmética dos parciais, decorrente do
efeito do arredondamento.

Todas as referéncias deste documento a quaisquer normativos reportam sempre a respetiva

versao vigente a data de referéncia das demonstracdes financeiras.

As demonstragdes financeiras da Sociedade para o exercicio findo em 31 de dezembro de
2025 foram preparadas em conformidade com as IFRS aprovadas pela UE e em vigor a 1 de

janeiro de 2025, conforme descrito abaixo.

As demonstragdes financeiras foram preparadas de acordo com o principio da continuidade e
do custo histérico. Os ativos e passivos financeiros séo apresentados ao justo valor, quando
aplicavel. Os outros ativos e passivos financeiros e ativos e passivos néo financeiros séo

registados ao custo amortizado ou custo histérico.

A preparagdo das demonstragdes financeiras de acordo com as IFRS requer que o Conselho
de Administragdo formule julgamentos, estimativas e pressupostos que afetam a aplicagdo das
politicas contabilisticas e o valor dos ativos, passivos, proveitos e custos. As estimativas e
pressupostos associados sd3o baseados na experiéncia histérica e noutros fatores
considerados razoaveis de acordo com as circunstancias e formam a base para os julgamentos
sobre os valores dos ativos e passivos cuja valorizagéo néo é evidente através de outras fontes.
Os resultados reais podem diferir das estimativas. As questées que requerem um maior indice
de julgamento ou complexidade ou para as quais os pressupostos e estimativas s&o

considerados significativos sdo apresentados na nota 4.

Montepio Gestdo de Activos | Relatorio e Contas 2025 52



1.2

Normas contabilisticas e interpretagées recentemente emitidas

Impacto da adogdo de novas normas, alteragées as normas, aplicaveis a Sociedade que

se tornaram efetivas para os periodos anuais que se iniciaram em 1 de janeiro de 2025:

a) IAS 21 (alteracdo), ‘Efeitos das alteragdes das taxas de cambio: falta de permutabilidade’.
As alteragdes publicadas clarificam i) as circunstancias em que se considera que uma moeda
é passivel de troca (permutavel); ii) como deve ser determinada a taxa de cédmbio & vista
quando se verifica a falta de permutabilidade de uma moeda, por um periodo longo.

A |AS 21 exige também a divulgagdo de informagdo que permita compreender como € que a
moeda que néo pode ser trocada por outra moeda afeta, ou se espera que afete, o desempenho
financeiro, a posigéo financeira e os fluxos de caixa da entidade, para além da taxa de cambio
a vista utilizada na data de relato e a forma como foi determinada.

Esta alteracéo é de aplicagéo retrospetiva, devendo o impacto da transposigdo da informagéo
financeira ser registada em resultados transitados (se conversdo de moeda estrangeira para
moeda funcional) ou em reserva cambial (se conversdo de moeda de funcional para moeda de
apresentagéo) na data da primeira aplicagéo.

Impactos da alteragéo nao foram significativos para a Sociedade.

Normas (novas e alteragées) publicadas, cuja aplicagdo é obrigatéria para periodos
anuais que se iniciem em ou apés 1 de janeiro de 2026, e que a Unidao Europeia ja

endossou:

a) IFRS 9 (alteracdo) e IFRS 7 (alteragdo), 'Alteragéo a classificagdo e mensuragdo de
instrumentos financeiros'. As altera¢des efetuadas resultam do processo de revisdo pos-
implementagdo ao capitulo de “Classificacdo e mensuragéo”, no ambito de clarificagéo para
melhorar a sua compreensé&o. As alteracées efetuadas referem-se a: i) clarificagdo do conceito
de data de reconhecimento e desreconhecimento de alguns ativos e passivos financeiros,
introduzindo uma nova excegdo para passivos financeiros liquidados através de um sistema
eletronico de pagamentos; ii) clarificagdo e exemplificagdo sobre quando um ativo financeiro
cumpre com o critério de os cash flows contratuais corresponderem “apenas ao pagamento de
principal e juros” (“SPPI"), tais como:: 1) ativos financeiros cuja componente de juro
corresponde a de um empréstimo basico (cash flows contingentes ou associados a metas
ESG); 2) ativos com caracteristicas “sem recurso”’; e 3) instrumentos contratualmente
associados; iii) novos requisitos de divulgagéo para instrumentos com termos contratuais que
podem alterar os fluxos de caixa em termos de periodo e valor; e iv) novas divulgagdes exigidas
para os instrumentos de capital designados ao justo valor através do outro rendimento integral.
Estas alteragbes aplicam-se na data em que se tornam efetivas sem a reexpressdo do
comparativo.
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b) Melhorias anuais — ‘volume 11’, Os ciclos de melhorias anuais as IFRS pretendem
clarificar questées de aplicagdo ou corrigir inconsisténcias nas normas. Este volume de
melhorias afeta as seguintes normas: IFRS 1, IFRS 7, IFRS 9, IFRS 10 e IAS 7.

A Sociedade nao antecipa qualquer impacto significativo na aplicagdo das alteragdes e

melhorias nas suas demonstragdes financeiras.

Normas (novas e alterag6es) publicadas, cuja aplicacdo é obrigatéria para periodos
anuais que se iniciem em ou apos 1 de janeiro de 2026, e que a Unido Europeia ainda ngo

endossou:

a) IFRS 18 (alteragéo) ‘Apresentacéo e divulgagdo nas demonstragdes financeiras' (a aplicar
nos exercicios que se iniciem em ou apds 1 de janeiro de 2027). Esta alteragéo ainda esta
sujeita & aprovagéo da Unido Europeia. A IFRS 18 ira substituir a atual IAS 1. Mantendo muitos
dos principios existentes na IAS 1, e efetuada a transferéncia de alguns principios para a IAS
8 e a IFRS 7, o principal impacto da aplicagdo da IFRS 18 refere-se & apresentacéo da
Demonstragéo dos resultados. A Demonstragéo dos resultados passa a ser apresentada, com
a classificagéo dos gastos e dos rendimentos do exercicio, em trés categorias: operacional,
investimento e financiamento, existindo ainda a categoria do imposto sobre o rendimento e das
Unidades operacionais descontinuadas. Para a classificagdo nas categorias tipificadas, as
entidades devem determinar se tém como atividade empresarial principal especifica o
investimento em ativos e/ou a concessdo de financiamento a clientes. Esta estrutura de
apresentagdo por categorias concorre para a determinagédo dos rendimentos e gastos que
devem ser acumulados nos subtotais adicionais obrigatérios, como sdo o “Resultado
operacional” e o “Resultado antes de financiamento e impostos”. Em complemento a estas
alteragdes, a IFRS 18 estabelece ainda requisitos de agregacéo e desagregacao de informagéo
nas demonstragdes financeiras principais e nas respetivas notas do anexo. A IFRS 18 introduz,
ainda, melhorias aos requisitos de divulgagao das medidas de desempenho da gestéo, exigindo
a divulgagdo das bases de calculo dos indicadores incluidos no relatério de gestdo e nos
comunicados publicos efetuados, bem como a sua reconciliagdo com os subtotais
apresentados nas demonstragbes financeiras ou definidos na IFRS 18 como ndo sendo
medidas de desempenho da gestdo. A IFRS 18 introduz também alteragbes & IAS 7 —
Demonstragéo dos fluxos de caixa, sendo a alteragdo mais relevante o modo de preparacéo
da demonstragéo dos fluxos de caixa pelo método indireto, a qual tera de passar a ser iniciada
com base no saldo do “Resultado operacional” € nao com base no saldo do “Resultado liquido
0 exercicio”.

As alteragbes efetuadas as restantes demonstragdes financeiras principais sdo pouco
significativas, pelo que a Sociedade ndo antecipa qualquer impacto significativo na sua
aplicagéo.
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1.3

b) IFRS 19 (alteragdo), Alteragéo aos requisitos de divulgagéo' (a aplicar nos exercicios que
se iniciem em ou apds 1 de janeiro de 2027). Na prossecugdo do objetivo de simplificar os
requisitos de divulgagéo aplicaveis as subsidiarias que néo estéo sujeitas a prestagéo publica,
a IFRS 19 foi alterada para incluir a reducdo de requisitos de divulgag&o relativamente a novas
normas e alteragbes as normas decorrentes de projetos que se encontravam em curso ou em
fase de concluséo, a data da sua publicagdo. Assim, as altera¢es efetuadas visam reduzir os
requisitos de divulgagao para as alteragdes as normas e novas normas emitidas entre fevereiro
de 2021 e maio de 2024, nomeadamente:

o IFRS 18: Apresentagdo e divulgagéo nas demonstragdes financeiras;

o Alteragdes a IAS 7 — Acordos de financiamento de Fornecedores;

o IAS 12 — Reforma fiscal internacional — Regras do modelo do Pilar 2;

o Alteragbes a IAS 21 - Efeitos das alteragbes das taxas de cambio: Falta de

permutabilidade.

As alteragdes indicadas néo apresentardo qualquer impacto com excegéo da IFRS 18, para tal,
a Sociedade encontra-se a encetar esforgos na preparagao da informag&o comparativa ja para
2026.

Principais politicas contabilisticas

a) Instrumentos financeiros

(i) Classificagdo, reconhecimento inicial e mensuragdo subsequente

Os ativos financeiros sdo reconhecidos na data da negociagéo (trade date), ou seja, na data
em que a Sociedade se compromete a adquirir o ativo e séo classificados considerando a

intengdo que lhes esta subjacente de acordo com as categorias descritas seguidamente.

Outros ativos financeiros ao custo amortizado

Um ativo financeiro € mensurado ao custo amortizado se cumprir, em simultaneo, com as
sequintes caracteristicas e se nédo for designado ao justo valor através de resultados por opg&o

(utilizagéo da Fair Value Option):

- 0 ativo financeiro é detido num modelo de negdcio cujo objetivo principal é a detengédo de
ativos para recolha dos seus fluxos de caixa contratuais; e

- 0s seus fluxos de caixa contratuais ocorrem em datas especificas e correspondem apenas a
pagamentos de capital e juro do montante em divida (SPPI). Nesta categoria sdo reconhecidos
ativos financeiros ndo derivados com pagamentos fixos ou determinaveis e maturidade fixa,
para os quais a Sociedade tem a inteng&o e capacidade de manter até a maturidade e que ndo
foram designados para nenhuma outra categoria de ativos financeiros. Estes ativos financeiros

séo reconhecidos ao seu justo valor no momento inicial do seu reconhecimento e mensurados
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subsequentemente ao custo amortizado. O juro é calculado através do método da taxa de juro
efetiva e reconhecido na margem financeira. As perdas por imparidade séo reconhecidas em

resultados quando identificadas.

(i) Imparidade

Em cada data de balango, a avaliagdo da imparidade dos instrumentos de divida classificados
ao custo amortizado é efetuada de acordo com a metodologia das perdas de crédito esperadas

(ECL). Os valores a receber sdo de baixo risco sendo utilizada a estimativa a 12 meses (etapa

1).

b) Reconhecimento de juros

Os resultados referentes a juros de instrumentos financeiros ativos e passivos mensurados ao
custo amortizado sé@o reconhecidos nas rubricas de juros e rendimentos similares ou juros e
encargos similares (margem financeira), pelo método da taxa de juro efetiva. Os juros a taxa
efetiva de ativos financeiros, obrigatoriamente ao justo valor através de resultados, também
sdo reconhecidos em margem financeira assim como dos ativos e passivos financeiros ao justo
valor através de resultados.

A taxa de juro efetiva corresponde a taxa que desconta os pagamentos ou recebimentos futuros
estimados durante a vida esperada do instrumento financeiro (ou, quando apropriado, por um

periodo mais curto) para o valor liquido atual de balango do ativo ou passivo financeiro.

Para a determinagéo da taxa de juro efetiva, a Sociedade procede a estimativa dos fluxos de
caixa futuros considerando todos os termos contratuais do instrumento financeiro (por exemplo
opgdes de pagamento antecipado), ndo considerando eventuais perdas por imparidade. O
calculo inclui as comissbes pagas ou recebidas consideradas como parte integrante da taxa de
juro efetiva, custos de transagao e todos os prémios ou descontos diretamente relacionados
com a transacgéo, exceto para ativos e passivos financeiros ao justo valor através de resultados.

¢) Reconhecimento de proveitos resultantes de servigos e comissées

Os proveitos resultantes de servigcos e comissdes sdo reconhecidos de acordo com o0s
seguintes critérios:

- quando sdo obtidos @ medida que os servigos sdo prestados, o seu reconhecimento em
resultados é efetuado no periodo a que respeitam sendo que a especializagdo dos proveitos
resultantes de servigos prestados e néo faturados € registada em “Ativos de contratos com
clientes”; ou

- quando resultam de uma prestagéo de servigos, o seu reconhecimento é efetuado quando o
referido servigo esta concluido; e
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- quando s&o uma parte integrante da taxa de juro efetiva de um instrumento financeiro, os
proveitos resultantes de servigos e comissdes sdo registados em margem financeira.

As comissbes de gestdo sobre OICVM e OIA Imobiliario correspondem a remuneragdo da
Sociedade pela gestdo dos OICs. Estas comissdes sdo calculadas numa base diaria, por
aplicagéo de uma taxa, definida nos respetivos regulamentos de gestdo dos OICs, sobre o
patriménio liquido dos mesmos, sendo reconhecidas como proveitos em resultados.

As comissdes de administragéo de valores por conta de outrem correspondem a remuneragéo
da Sociedade pela gestédo de carteiras de terceiros (clientes individuais), efetuada com total
autonomia da Sociedade, atendendo as normas regulamentares da atividade e considerando
a decisédo do cliente face a percentagem de agbes no valor global da carteira. De acordo com
os contratos de gestdo celebrados pela Sociedade, ndo existe por parte desta qualquer garantia
de rendibilidade do capital administrado. A comissdo auferida pela gestdo de carteiras de
terceiros (clientes individuais) resulta da aplicagdo de uma taxa definida em fungdo do valor e
composigdo da carteira do cliente, sobre o valor médio da carteira no Gltimo dia util de cada
més, do periodo alvo de faturagéo, que por norma coincide com um trimestre.

d) Outros ativos tangiveis

Os outros ativos tangiveis encontram-se registados ao custo de aquisi¢do, deduzido das
respetivas amortizagbes acumuladas e perdas por imparidade. Os custos subsequentes sdo
reconhecidos como um ativo separado apenas se for provavel que deles resultardo beneficios
econdmicos futuros para a Sociedade. As despesas com manutengdo e reparagdo s&o
reconhecidas como custo a medida que s&o incorridas de acordo com o principio da

especializacdo dos exercicios.

As amortizagbes séo calculadas pelo método das quotas constantes, de acordo com os

seguintes periodos de vida util esperada:

Ndmero de anos

Mobiliario e material
Equipamento administrativo
Maquinas e ferramentas
Equipamento de seguranca
Equipamento informatico
Equipamento de transmisséo

W w oo ;g

Sempre que exista uma indicagdo de que um ativo fixo tangivel possa ter imparidade, é
efetuada uma estimativa do seu valor recuperave!, devendo ser reconhecida uma perda por

imparidade sempre que o valor liquido desse ativo exceda o valor recuperavel.

O valor recuperavel é determinado como o mais elevado entre o seu justo valor deduzido dos

custos de venda e o seu valor de uso, sendo este calculado com base no valor atual dos fluxos
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de caixa estimados futuros que se espera vir a obter com o uso continuado do ativo e da sua
alienagao no final da vida util.

As perdas por imparidade de ativos fixos tangiveis sdo reconhecidas em resultados do

exercicio.

e) Ativos intangiveis
Software

A Sociedade regista em ativos intangiveis os custos associados ao software adquirido a
entidades terceiras e procede a sua amortizacao linear pelo periodo de vida util estimado em 3
anos. A Sociedade n&o capitaliza custos gerados internamente relativos ao desenvolvimento

de software.

O software em desenvolvimento, ainda ndo concluido para utilizagédo, é registado em ativos
intangiveis (software em curso), ndo sendo amortizado até que esteja concluido e a sua

utilizagdo possa ser iniciada.

f) Locagobes (IFRS 16)
Definicao de locacéo

Um contrato constitui ou contém uma locagéo se transmitir o direito de controlar a utilizagéo de
um ativo identificado, ou seja, obtendo substancialmente todos os beneficios econémicos da
utilizagdo do mesmo e o direito de orientar o uso desse ativo identificado, durante um certo

periodo de tempo, em troca de uma retribuigéo.
Impactos na 6tica do locatario

A Sociedade reconhece para todas as locagdes, com excegdo das locagdes com um periodo

inferior a 12 meses ou para as locagdes que incidam sobre ativos de valor unitario reduzido:

—um ativo sob direito de uso, inicialmente mensurado ao custo, tendo em conta o Net
Present Value (NPV) do passivo da locagéo, acrescido de pagamentos efetuados antes
da entrada em vigor do contrato, custos diretos iniciais e deduzidos de incentivos a locagéo
recebidos, bem como eventuais estimativas de custo a serem suportadas pelo locatario
com o desmantelamento e remogao do ativo subjacente e/ou com a restaurag¢éo do local
onde este esta localizado. Subsequentemente é mensurado de acordo com o modelo do
custo (sujeito a depreciagoes/amortizagdes de acordo com o prazo de locacdo de cada

contrato e a testes de imparidade);

— um passivo da locagédo, registado inicialmente pelo valor presente dos fluxos de caixa
futuros da locagédo (NPV), o que inclui:
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(i) pagamentos fixos, deduzidos os incentivos & locagéo a receber;

(i) pagamentos de locagéo varidveis que dependam de um indice ou taxa, mensurados

inicialmente e utilizando o indice ou a taxa a data de inicio do contrato;

(iii) as quantias que deverdo ser pagas pelo locatario a titulo de garantias de valor

residual;

(iv) o prego do exercicio de uma opgédo de compra, se o locatéario estiver razoavelmente

certo de exercer essa opgéo; e,

(v) pagamentos de sangdes por resciséo da locagéo, se o prazo da locagéo refletir o

exercicio de uma opgéo de rescisdo da locagado pelo locatario.

Quando néo é possivel determinar facilmente a taxa de juro implicita na locagéo (paragrafo 26
da IFRS 16), os pagamentos da locagéo s&o descontados segundo a taxa de juro incremental
de financiamento do locatario taxa de desconto, a que corresponde a taxa de financiamento
atual da Sociedade, no caso dos iméveis e a taxa de cada um dos contratos, no caso de
viaturas. Para os contratos com termo é considerada essa data como data fim da locago, para
0s outros contratos sem termo é avaliado o prazo no qual o mesmo tera forga executdria. Na
avaliagdo da forga executéria sdo consideradas as clausulas particulares dos contratos bem

como a legislagao vigente relativamente ao Arrendamento Urbano.

Subsequentemente é mensurado da seguinte forma:
— pelo aumento da sua quantia escriturada de forma a refletir os juros sobre o mesmo;
— pela diminuig&o da sua quantia escriturada de forma a refletir os pagamentos de locagéo;

— a quantia escriturada € remensurada de forma a refletir quaisquer reavaliagdes ou
alteragbes da locagédo, bem como para incorporar a reviséo de pagamentos de locagdo

fixos em substancia e a revisédo do prazo da locagio.

A Sociedade reavalia um passivo da locag&o, e calcula o respetivo ajustamento relacionado ao
ativo sob direito de uso sempre que:

— houver uma alteragdo do prazo da locagéo ou na avaliagdo de uma opgao de compra do
ativo subjacente, o passivo da locagdo é remensurado, descontando os pagamentos de

locacao revistos e utilizando uma taxa de desconto também revista;

— houver uma alteragdo dos montantes a pagar ao abrigo de uma garantia de valor residual,
ou dos pagamentos futuros de locacdo resultantes da alteragdo de um indice ou taxa
utilizados para determinar esses pagamentos, o passivo da locagdo é remensurado,

descontando os pagamentos de locagdo revistos utilizando uma taxa de desconto
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inalterada (a menos que a alteragéo dos pagamentos de locagéo resulte de uma alteragéo
das taxas de juro variaveis, nesse caso devera ser utilizada uma taxa de desconto revista),

ou,

— um contrato de locagédo € modificado, mas essa alteracdo a locac@o ndo é contabilizada
como uma locagdo distinta, o passivo da locagdo é remensurado, descontando os

pagamentos de locagao revistos utilizando uma taxa de desconto revista.
A Sociedade ndo efetuou quaisquer reavaliagdes ou modificagGes aos passivos apresentados.

Os ativos sob direito de uso sdo depreciados/amortizados desde a data de entrada em vigor
até ao fim da vida util do ativo subjacente, ou até ao final do prazo da locagéo, caso este seja
anterior. Se a locagé&o transferir a propriedade do ativo subjacente, ou se o custo do ativo sob
direito de uso refletir o facto de a Sociedade ir exercer uma opgdo de compra, o ativo sob direito
de uso dever ser depreciado/amortizado desde a data de entrada em vigor até ao fim da vida
util do ativo subjacente. A depreciagdo/amortizagdo comega na data de entrada em vigor da
locagao.

A contabilizagdo dos contratos de locagéo, na ética dos locatérios, é refletida nas seguintes
rubricas das demonstrag¢des financeiras principais:

— na demonstragdo dos resultados:
(vi) registo em Margem financeira do gasto de juros relativo aos passivos de locagéo;

(vii) registo em Outros gastos administrativos dos montantes relativos a contratos de

locagéo de curto prazo e contratos de locagao de ativos de baixo valor; e
(viii)registo em Amortizagdes do custo de depreciagéo dos ativos sob direito de uso.
— no balango:

(i) registo em Outros ativos tangiveis, pelo reconhecimento dos ativos sob direito de uso;

e
(ii) registo em Outros passivos pelo valor dos passivos de locagédo reconhecidos.

— na demonstragado de fluxos de caixa, a rubrica Contratos de locagéo operacional dos Fluxos
de caixa de atividades de financiamento inclui montantes relativos a pagamentos de partes

de capital do passivo de locagdes.

g) Caixa e equivalentes de caixa

Para efeitos da demonstragéo dos fluxos de caixa, a caixa e seus equivalentes englobam os

valores registados no balango com maturidade inferior a trés meses a partir da data da
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contratag&o sendo imediatamente mobilizaveis e sem risco significativo de alterag&o de valor,
onde se incluem a caixa e as disponibilidades em outras instituicées de crédito.

h) Aplicagdes em instituicées de crédito

Os juros dos depésitos a prazo séo especializados e reconhecidos mensalmente.

i) Transagdes em moeda estrangeira

As transagbes em moeda estrangeira sdo convertidas para a moeda funcional a taxa de cambio
em vigor na data da transagéo. Os ativos e passivos monetarios denominados em moeda
estrangeira sdo convertidos para a moeda funcional a taxa de cambio em vigor na data de
balancgo. As diferengas cambiais resultantes da conversao séo reconhecidas em resultados. Os
ativos e passivos ndo monetarios denominados em moeda estrangeira e registados ao custo
histérico sdo convertidos para a moeda funcional a taxa de cambio em vigor na data da
transacdo. Os ativos e passivos ndo monetarios registados ao justo valor sdo convertidos para
a moeda funcional a taxa de cambio em vigor na data em que o justo valor é determinado e
reconhecido por contrapartida de resultados, com excec¢édo daqueles reconhecidos em ativos
financeiros disponiveis para venda, cuja diferenga é registada por contrapartida de capitais
préprios.

J) Beneficios dos empregados

Plano de beneficios definido — Empregados da Montepio Gestdo de Activos (ndo inclui

colaboradores da ex-Montepio Valor)

A Sociedade assumiu a responsabilidade de pagar aos seus colaboradores, incluindo um dos
administradores, pensdes de reforma por velhice, invalidez, sobrevivéncia e cuidados médicos,

outorgados a 22 de dezembro de 2006.

As responsabilidades da Sociedade com pensdes de reforma e outros beneficios sdo

calculadas anualmente, em 31 de dezembro de cada ano.

A cobertura das responsabilidades é assegurada através de um fundo de pensdes gerido pela
Futuro — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A., denominado Fundo de Pensdes
Aberto Viva.

O plano de pensdes existente na Sociedade corresponde a um plano de beneficios definidos,
uma vez que definem os critérios de determinagéo do valor da pensdo que um empregado
receberd durante a reforma, usualmente dependente de um ou mais fatores como sejam a

idade, os anos de servigo e a retribuigdo a data da reforma.

A responsabilidade liquida da Sociedade relativa ao plano de pensdes de beneficio definido é

calculada separadamente para cada plano através da estimativa do valor de beneficios futuros
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que cada colaborador deve receber em troca pelo seu servigo no periodo corrente e em
periodos passados. O beneficio é descontado de forma a determinar o seu valor atual, sendo
aplicada a taxa de desconto correspondente & taxa de obrigacbes de alta qualidade de
sociedades com maturidade semelhante & data do termo das obrigagées do plano. A
responsabilidade liquida é determinada apds a dedugéo do justo valor dos ativos do Fundo de
Pensbes.

O proveito/custo de juros com o plano de pensdes é calculado pela Sociedade multiplicando o
ativo/responsabilidade liquido com pensdes de reforma (responsabilidades deduzidas do justo
valor dos ativos do fundo) pela taxa de desconto utilizada para efeitos da determinagdo das
responsabilidades com pensdes de reforma e atras referida. Nessa base, o proveito/custo
liquido de juros inclui o custo dos juros associado as responsabilidades com pensdes de
reforma e o rendimento esperado dos ativos do fundo, ambos mensurados com base na taxa
de desconto utilizada no calculo das responsabilidades.

Os ganhos e perdas de remensuragdo, nomeadamente (i) os ganhos e perdas atuariais,
resultantes das diferengas entre os pressupostos atuariais utilizados e os valores efetivamente
verificados (ganhos e perdas de experiéncia) e das alteragdes de pressupostos atuariais e (i)
os ganhos e perdas decorrentes da diferenga entre o rendimento esperado dos ativos do fundo
e os valores obtidos, sd0 reconhecidos por contrapartida de capital préprio na rubrica de

resultados transitados, e concorrem para o apuramento do outro rendimento integral.

A Sociedade reconhece na sua demonstracédo dos resultados um valor total liquido que inclui
(i) o custo do servigo corrente, (ii) o proveito/custo liquido de juros com o plano de pensées, (iii)
o efeito das reformas antecipadas, (iv) custos com servigos passados e (v) os efeitos de
qualquer liquidagédo ou corte ocorridos no exercicio. Os encargos com reformas antecipadas
correspondem ao aumento de responsabilidades decorrente da reforma ocorrer antes do
empregado atingir a idade da reforma. O aumento de custos com servigos passados decorrente
de reformas antecipadas (reformas antes do empregado atingir a idade da reforma) é

reconhecido nos resultados quando incorrido.

Os pagamentos ao Fundo de Pensdes sédo efetuados anualmente pela Sociedade de acordo
com um plano de contribuigdes determinado de forma a assegurar a solvéncia do Fundo. O
financiamento minimo das responsabilidades & de 100% para as pensées em pagamento e

95% para 0s servigos passados do pessoal no ativo.

Plano de beneficios definido — Empregados da ex-Montepio Valor

Em resultado da fuséo por incorporagéo com a Montepio Valor, a Sociedade, reconheceu nas

demonstragdes financeiras o plano de beneficios definidos dos empregados da Montepio Valor.

O plano de beneficios definidos decorre da assinatura do Acordo Coletivo de Trabalho (‘ACT')
e subsequentes alteragdes, tendo a Montepio Valor constituido um plano de pensdes

pertencendo ao Fundo de Pensdes Montepio Geral com vista a assegurar a cobertura das
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responsabilidades assumidas para com pensGes de reforma por velhice, invalidez,
sobrevivéncia, beneficios de salde e subsidio de morte.

A partir de 1 de janeiro de 2011, os empregados bancarios foram integrados no Regime Geral
da Seguranga Social, que passou a assegurar a protecdo dos colaboradores nas
eventualidades de maternidade, paternidade, adogéo e ainda de velhice, permanecendo sob a
responsabilidade dos bancos a prote¢édo na doenga, invalidez, sobrevivéncia e morte (Decreto-
Lei n.° 1-A/2011, de 3 de janeiro).

A taxa contributiva é de 26,6% cabendo 23,6% a entidade empregadora e 3% aos
trabalhadores, em substituicdo da Caixa de Abono de Familia dos Empregados Bancarios
(CAFEB) que foi extinta por aquele mesmo diploma. Em consequéncia desta alteragéo o direito
a penséo dos empregados no ativo passou a ser coberto nos termos definidos pelo Regime
Geral da Seguranga Social, tendo em conta o tempo de servigo prestado desde 1 de janeiro de
2011 até a idade da reforma, passando os bancos a suportar o diferencial necessario para a
penséo garantida nos termos do Acordo Coletivo de Trabalho.

Na sequéncia da aprovagdo pelo Governo do Decreto-Lei n.° 127/2011, que veio a ser
publicado em 31 de dezembro, foi estabelecido um Acordo Tripartido entre o Governo, a
Associagdo Portuguesa de Bancos e os Sindicatos dos trabalhadores bancarios sobre a
transferéncia para a esfera da Seguranga Social, das responsabilidades das pensdes em

pagamento dos reformados e pensionistas a 31 de dezembro de 2011.

Este decreto estabeleceu que as responsabilidades a transferir correspondiam as pensdes em
pagamento em 31 de dezembro de 2011, a valores constantes (taxa de atualizagdo 0%) na
componente prevista no Instrumento de Regulagdo Coletiva de Trabalho (‘IRCT") dos
reformados e pensionistas. As responsabilidades relativas as atualizagdes das pensées, a
beneficios complementares, as contribuiges para os SAMS sobre as pensées de reforma e
sobrevivéncia, ao subsidio de morte e a pensdo de sobrevivéncia diferida continuaram a cargo
das Instituicdes.

O célculo atuarial é efetuado com base no método de crédito da unidade projetada e utilizando

pressupostos atuariais e financeiros de acordo com os parametros exigidos pela IAS 19.

As responsabilidades da Sociedade com pens&es de reforma s&o calculadas anualmente, em
31 de dezembro de cada ano.

A cobertura das responsabilidades é assegurada através de um fundo de pensdes gerido pela
Futuro — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. denominado Fundo de Pensdes

Montepio Geral.

A responsabilidade liquida da Sociedade relativa ao plano de pensdes de beneficio definido e
outros beneficios é calculada separadamente para cada plano através da estimativa do valor
de beneficios futuros que cada colaborador deve receber em troca pelo seu servigo no periodo
corrente e em periodos passados. O beneficio € descontado de forma a determinar o seu valor
atual, sendo aplicada a taxa de desconto correspondente & taxa de obrigagbes de alta

qualidade de sociedades com maturidade semelhante a data do termo das obrigagGes do plano.
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A responsabilidade liquida é determinada apés a dedugéo do justo valor dos ativos do Fundo

de Pensdes.

Outros beneficios que ndo de pensdes, nomeadamente o0s encargos de saude dos
colaboradores na situagdo de reforma e beneficios atribuiveis ao cdnjuge e descendentes por
morte s&o igualmente considerados no calculo das responsabilidades.

O reconhecimento do plano de beneficios nas demonstragdes financeiras da Sociedade, assim
como os pagamentos ao fundo, séo realizados da mesma forma que o plano de beneficios

anteriormente indicado para a Montepio Gestdo de Activos.

Plano de beneficios definido — Administragéo da ex-Montepio Valor

A Montepio Valor constituiu um plano de pensdes tendo em vista assegurar a cobertura das
responsabilidades assumidas para com pensdes de reforma por velhice, invalidez e
sobrevivéncia para os elementos do Conselho de Administragéo, em resultado da incorporagéo
por fusdo da Montepio Valor com a Sociedade, o plano de beneficios ficou reconhecido nas
demonstragdes financeiras da Sociedade.

A partir de 2020, ficou garantido aos respetivos beneficiarios todos os beneficios sociais, nos
termos, condigbes e valores constantes do Plano de Pensdes, na qualidade do Conselho de
Administragdo da Sociedade que tenham exercido as suas fungdes em tempo completo, por
mais de um ano e até ao fim do mandato, com excegéo da situagdo de invalidez. Neste caso
ou quando tenham atingido a idade de reforma em vigor para os trabalhadores da Sociedade,
beneficiam de uma pensédo de reforma vitalicia.

O calculo atuarial é efetuado com base no método de crédito da unidade projetada e utilizando

pressupostos atuariais e financeiros de acordo com os parametros exigidos pela IAS 19.

As responsabilidades da Sociedade com pensées de reforma séo calculadas anuaimente, em
31 de dezembro de cada ano.

A cobertura das responsabilidades é assegurada através de adeséo coletiva ao Fundo de
Pensdes Futuro Classico, gerido pela Futuro — Sociedade Gestora de Fundos de Pensoes,
SA.

Remuneragbes varidveis aos empregados e 6rgdos de administragdo (bonus)

De acordo com a IAS 19 — Beneficios dos empregados, as remuneragdes variaveis
(participagéo nos lucros, prémios e outras) atribuidas aos empregados e aos membros dos

6rgaos de administragdo sdo contabilizadas em resultados do exercicio a que respeitam.

Quando atribuido remuneragéo varidvel aos membros do Conselho de Administragdo com

fungbes executivas, 50% (cinquenta por cento) dessa remuneragdo considera-se adquirida e
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vencida na data da aprovagéo, ndo ficando o respetivo pagamento subordinado a verificagdo

de quaisquer condigdes, os restantes 50% serao diferidos por um periodo de 3 anos.

A remuneragéao varidvel seréd constituida por um racio de 50 (instrumentos financeiros) /50
(numerério), quer para a remuneragéo vencida, quer para a diferida. Os instrumentos seréo
constituidos por unidades de participagdo dos OIC abertos sob gestdo da MGA, na proporgéo
adequada ao cumprimento das Orientagdes ESMA e estdo sempre sujeitos a uma retengéo de

1 ano.

k) Impostos sobre lucros

A Sociedade esta sujeita ao regime estabelecido no Cédigo do Imposto sobre o Rendimento
das Pessoas Coletivas (“CIRC"). Adicionalmente s&o registados impostos diferidos resultantes
das diferengas temporarias entre os resultados contabilisticos e os resultados fiscalmente
aceites para efeitos de IRC sempre que haja uma probabilidade razoavel de que tais impostos
venham a ser pagos ou recuperados no futuro.

Os impostos sobre lucros registados em resultados incluem o efeito dos impostos correntes e
impostos diferidos. O imposto é reconhecido na demonstragéo dos resultados, exceto quando
relacionado com itens que sejam movimentados em capitais proprios, facto que implica o seu
reconhecimento em capitais proprios.

Os impostos correntes correspondem ao valor que se apura relativamente ao rendimento
tributavel do exercicio, utilizando a taxa de imposto em vigor ou substancialmente aprovada
pelas autoridades a data de balango e quaisquer ajustamentos aos impostos de exercicios

anteriores.

As incertezas sobre o tratamento fiscal de imposto sobre o rendimento s&o avaliadas com base
na probabilidade de ocorréncia utilizando o método do valor esperado ou do valor mais
provavel, conforme previsto na IFRIC 23.

Os impostos diferidos sdo calculados, de acordo com o método do passivo com base no
balango, sobre as diferengas temporarias entre os valores contabilisticos dos ativos e passivos
e a sua base fiscal, utilizando as taxas de imposto aprovadas ou substancialmente aprovadas
a data de balango e que se espera que venham a ser aplicadas quando as diferencas

temporarias reverterem.

Os impostos diferidos passivos sdo reconhecidos para todas as diferengas temporarias
tributaveis com excegéo dos ativos intangiveis sem vida finita, ndo dedutivel para efeitos fiscais,
das diferencas resultantes do reconhecimento inicial de ativos e passivos que nédo afetem quer
o lucro contabilistico quer o fiscal, e de diferengas relacionadas com investimentos em
subsididrias na medida em que ndo seja provavel que se revertam no futuro. Os ativos por

7

impostos diferidos s&o reconhecidos quando é provavel a existéncia de lucros tributaveis
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futuros que absorvam as diferengas temporarias dedutiveis para efeitos fiscais (incluindo

prejuizos fiscais reportaveis).

A Sociedade, enquanto entidade integrante do Grupo Montepio, n&o antecipa qualquer impacto
relevante da publicagdo da Lei n.° 41/2024, de 8 de novembro, que transpds, para o sistema
fiscal portugués, a Diretiva (UE) n.° 2022/2523, relativa a garantia de um imposto minimo global
de tributagdo de 15% para grupos de empresas multinacionais e grandes grupos nacionais. Em

concreto, o Grupo Montepio encontra-se excluido da aplicagédo das regras do Pilar Dois por um

periodo transitério de cinco anos, ao abrigo do Artigo 44.° do Anexo & Lei n.° 41/2024, de 8 de
novembro.

/) Provisbes e passivos contingentes

S&o reconhecidas provisdes quando (i) a Sociedade tem uma obrigagéo presente (legal ou
decorrente de praticas passadas ou politicas publicadas que impliquem o reconhecimento de
certas responsabilidades), (i) seja provavel que o seu pagamento venha a ser exigido e (iii)
quando possa ser feita uma estimativa fiavel do valor dessa obrigagé&o.

A mensuragéo das provisdes tem em conta os principios definidos na IAS 37 no que respeita a
melhor estimativa do custo expectavel, ao resultado mais provavel das agdes em curso e tendo
em conta os riscos e incertezas inerentes ao processo. Nos casos em que o efeito do desconto
& material, as provisdes correspondem ao valor atual dos pagamentos futuros esperados,

descontados a uma taxa que considera o risco associado a obrigagdo.

As provisdes s#o revistas no final de cada data de reporte e ajustadas para refletir a melhor
estimativa, sendo revertidas por contrapartida de resultados na proporgdo dos pagamentos que

ndo sejam provaveis.

As provisdes s3o desreconhecidas através da sua utilizagéo para as obrigagdes para as quais

foram inicialmente constituidas ou nos casos em que estas deixem de se observar.

Os passivos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstragdes financeiras, sendo
divulgados sempre que relevantes e ndo seja remota a possibilidade de existir uma saida de

recursos englobando beneficios econdmicos.

m) Responsabilidades por prestagdo de servigos

Os OICVM e OIA Imobiliario e as carteiras de valores mobiliarios geridos pela Sociedade
encontram-se registados em contas extrapatrimoniais, refletindo as responsabilidades por
prestacgéo de servigos pelo valor liquido global do fundo/carteira no final de cada més (“NAV”)
e pelo valor de mercado acrescido, quando aplicavel, dos juros corridos e n&o cobrados,

respetivamente.
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n) Desreconhecimento

A Sociedade desreconhece ativos financeiros quando expiram todos os direitos aos fluxos de
caixa futuros. Numa transferéncia de ativos, o desreconhecimento apenas pode ocorrer quando
substancialmente todos os riscos e beneficios dos ativos financeiros foram transferidos ou a

Sociedade ndo mantém controlo dos mesmos.

A Sociedade procede ao desreconhecimento de passivos financeiros quando estes s&o

cancelados ou extintos.

o) Acontecimentos subsequentes

Os acontecimentos apés a data do balango que proporcionem informagéo adicional sobre
condigbes que existam a data do balancgo (“adjusting events” ou acontecimentos apds a data
de balango que d&o origem a ajustamentos) sdo refletidos nas demonstragdes financeiras. Os
acontecimentos apés a data do balango que proporcionem informagédo sobre condigbes que
tenham ocorrido apos a data do balango (“non adjusting events” ou acontecimentos apés a data
de balanco que d&o origem a ajustamentos) sdo divulgados nas demonstragées financeiras se

forem considerados materiais.

Estimativas contabilisticas na aplicagdo das politicas contabilisticas

As IFRS estabelecem um conjunto de tratamentos contabilisticos que requerem que o
Conselho de Administragéo utilize o julgamento e faga as estimativas necessarias de forma a
decidir qual o tratamento contabilistico mais adequado. As principais estimativas contabilisticas
e julgamentos utilizados na aplicagdo dos principios contabilisticos pela Sociedade s@o
analisadas nos paragrafos seguintes, no sentido de melhorar o entendimento de como a sua

aplicagéo afeta os resultados reportados da Sociedade e a sua divulgacgéo.

Considerando que em algumas situagdes as normas contabilisticas permitem um tratamento
contabilistico alternativo em relag&o ao adotado pelo Conselho de Administrag&o, os resultados
reportados pela Sociedade poderiam ser diferentes caso um tratamento distinto fosse
escolhido. O Conselho de Administragéo considera que os critérios adotados s&o apropriados
e que as demonstragdes financeiras apresentam de forma adequada a posigo financeira da

Sociedade e das suas operagdes em todos os aspetos materialmente relevantes.

Os resultados das alternativas analisadas de seguida s80 apresentados apenas para assistir o
leitor no entendimento das demonstragdes financeiras e ndo tém intengdo de sugerir que outras

alternativas ou estimativas possam ser mais apropriadas.
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Remuneragbes varidveis

A Administragdo da Sociedade, aprova anualmente um montante de prémios a atribuir aos
colaboradores que é reconhecido no exercicio a que diz respeito com base na melhor
estimativa, tendo em atengéo a informagao disponivel a data. Atendendo a que existem varios
fatores que impactam com a deciséo final dos valores a pagar, é possivel que os valores finais

a pagar possam divergir dos montantes inicialmente estimados e registados.
Imparidade dos outros ativos financeiros ao custo amortizado

A Sociedade determina que existe imparidade nos seus outros ativos financeiros ao custo
amortizado quando existe uma desvalorizagdo continuada ou de valor significativo no seu justo
valor. A determinagdo de uma desvalorizagdo continuada ou de valor significativo requer
julgamento. No julgamento efetuado, a Sociedade avalia, entre outros fatores, a volatilidade
normal dos pregos dos ativos financeiros.

Adicionalmente, as avaliagdes s&o obtidas através de pregos de mercado ou de modelos de
avaliagdo, os quais requerem a utilizagdo de determinados pressupostos ou julgamento no
estabelecimento de estimativas de justo valor.

Metodologias alternativas e a utilizagdo de diferentes pressupostos e estimativas poderiam
resultar num nivel diferente de perdas por imparidade reconhecidas, com o consequente
impacto nos resultados da Sociedade.

Os outros ativos financeiros ao custo amortizado sdo objeto de teste sobre a existéncia de
imparidade, o qual segue uma andlise e decisdo da Sociedade. A utilizagdo de metodologias e
pressupostos diferentes dos usados nos calculos efetuados poderia ter impactos diferentes em

resultados.
Impostos sobre os lucros

Para determinar o montante global de impostos sobre os lucros foi necessério efetuar
determinadas interpretagdes e estimativas. Existem diversas transagdes e calculos para os

quais a determinag&o dos impostos a pagar é incerta durante o ciclo normal de negocios.

Outras interpretagdes e estimativas poderiam resultar num nivel diferente de impostos sobre

os lucros, correntes e diferidos, reconhecidos no exercicio.

A Autoridade Tributéria tem a possibilidade de rever o calculo da matéria coletavel efetuado
pela Sociedade durante um periodo de quatro anos, exceto em caso de ter sido efetuada
qualquer dedugao ou crédito de imposto em que o periodo é o do exercicio desse direito. Desta

forma, é possivel que haja corre¢gbes a matéria coletavel, resultantes principalmente de

diferengas na interpretagéo da legislagéo fiscal, que pela sua probabilidade, o Conselho de
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Administragéo considera que ndo terdo efeito materialmente relevante ao nivel das
demonstragdes financeiras.

Pensodes e outros beneficios dos empregados

A determinagé@o das responsabilidades pelo pagamento de pensdes, requer a utilizagéo de
pressupostos e estimativas incluindo a utilizagéo de proje¢des atuariais e outras, tais como a
taxa de desconto, taxa de crescimento de pensbdes e salarios, tdbua de mortalidade,
rendibilidade estimada dos investimentos e outros fatores que podem ter impacto nos custos e
responsabilidades dos planos de pensoes.

Alteragdes nos pressupostos anteriormente indicados poderdo ter impacto significativo nos
valores determinados.

Margem financeira

O valor desta rubrica é composto por:

2025 (€) 2024 (€)
Juros e rendimentos similares
Depositos a ordem 9 552 5 882
Aplicagbes em instituigdes de crédito 161 394 223 297
Ativos financeiros pelo custo amortizado 16 16
170 962 229 195
Juros e encargos similares
Imowéis - IFRS 16 (8 358) (10 963)
Viaturas - IFRS 16 (7 526) (6 809)
Outros (34) )
~ (15918) (17 776)
- 155 044 211 419

Em 2025 o montante aplicado em depdsitos a prazo foi de 4.500.000 € a 1,95% com maturidade
de 3 meses e 3.600.000 € a 1,90% com maturidade de 4 meses. A variagéo nesta rubrica é

justificada essencialmente pela redugdo das taxas aplicAveis dos depodsitos a prazo
constituidos.

Relativamente aos juros de aplicagdes em outras instituicdes de crédito, em 2024 o montante
aplicado foi de 4.000.000 € a 2,81% com maturidade de 4 meses e 3.250.000 € a 2,80% com
maturidade de 6 meses.
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3 Resultados de servigos e comissdes

O valor desta rubrica é composto por:

2025 (€) 2024 (€)
Rendimentos de senigos e comissdes
Por senvigos prestados de administragéo de valores 1588 198 1 558 800
Comissodes de gestéo de OIC 6 234 303 5 121 355
Outras comissdes recebidas 204 367 601 291

8 026 868 7 281 446

Encargos com senigos e comissoes

Operagdes realizadas por terceiros - (636)
Senvigos bancarios prestados por terceiros (1819) (651)
Outras comissdes pagas (210 767) (205 124)

(212586) (206 411)

7814282 7075036

A rubrica de “Outras comissdes recebidas” corresponde ao valor comissao de performance do
Valor Prime no montante de 115.181 € (2024: 418.347 €) e a comisséo variavel da carteira de
ativos gerida da Futuro, no montante de 89.186 € (2024: 182.944 €).

A rubrica "Comissdes de gestao de OIC” inclui o valor das comissdes fixas faturado aos OICVM
e OIA sob gestéo da Sociedade, esse valor € decomposto da seguinte forma:

==mt= . _ 2025(6)  2024(€)
Comissdes de gestdo de OIC
OICVMs 1764 358 1367 019
OlAs 4 469 945 3754 336

= - 6234302 5121355

A rubrica de “Outras comissbes pagas” corresponde na sua maioria a taxa de superviséo paga
a CMVM (205.457 €). O montante pago em 2024 foi de 199.739,67 €

4 Outros resultados de exploragédo

O valor desta rubrica € apresentado como segue:

- 2025 (€) 2024 (€)

Outros proweitos de exploragao
Outros ganhos e rendimentos operacionais 197 369 28 663
] — 197 369 28 663

Outros custos de exploragao

Outros encargos e gastos operacionais (59 263) (45 849)
Outros impostos (17 121) (14 278)
= (76 384) (60 127)
120985 (31 464)

Em 2025, a rubrica “Outros ganhos e rendimentos operacionais” inclui um montante de
8.513,25 € de reembolso do Imposto do Selo cobrado sobre a Comissdo de Comercializagéo
dos FIM'S de janeiro de 2024 a fevereiro de 2025, e 165.462,86 € do fundo Valor Prime
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referente a 2021. Apds processo com a Autoridade Tributaria o Centro de Arbitragem
Administrativa julgou procedente o pedido de reembolso das liquidagdes de Imposto do Selo
anteriormente realizadas pela sociedade gestora.

A rubrica “Outros encargos e gastos operacionais” incluem encargos com quotizagdes e
donativos no valor de 46.589 € (2024: 43.741 €).

5 Custos com pessoal

O valor desta rubrica é apresentado como segue:

2025 (€) 2024 (€)
Remuneragdes

Dos orgaos de gestéo e fiscalizagao 789 748 673 599
Remuneragéo de Empregados 1416 959 1251 966

Encargos Sociais Obrigatorios
Encargos relativos a remuneragdes 561 573 502 234
Outros encargos sociais obrigatérios 16 215 22 757

Qutros custos com o pessoal
Encargos relativos as responsabilidades com pensées 175 071 119 596
Plano beneficio definido - MGA 51 955 44 237
Plano beneficio definido - MV (14 212) (14 269)
Plano beneficio definido - Administragéo 137 328 89 628
Outros custos com o pessoal 13 987 119 376
2973553 2 689 528

A 31 de dezembro de 2025 a Sociedade tinha ao seu servigo um efetivo de 30 colaboradores
do quadro proprio (2024: 28 colaboradores).

A rubrica Remuneragbes de empregados inclui a estimativa de 221.181 € para o pagamento
de remuneragdes varidveis atribuidas aos colaboradores (107.676 €) e administragdo da
Sociedade (103.505 €). N&o existindo ainda a esta data, qualquer deliberagdo do montante de
remuneragdes varidveis que vird a ser pago, e que depende ainda de concertag&o ao nivel do
Grupo MGAM, a Administragdo considera que a ocorrerem alteragdes a estimativa, as mesmas
nao serao significativas.

Os custos com as remuneragdes e outros beneficios atribuidos ao Conselho de Administragao

e Conselho Fiscal da Sociedade, durante o exercicio de 2025 s&o apresentados como segue:

Conselho de Administracdo Cor-uselho
Fiscal
2025 (€) 2025 (€)
Fixa Variavel
Remuneragdes

Remuneragdes e outros beneficios a curto prazo 491 630 239 117 59 000
Encargos com a Seguranc¢a Sacial 146 311 - -
637 941 239 117 59 000
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Os valores apresentados para 2024 séo apresentados como segue:

Conselho de Administragdao Corllselho
Fiscal
2024 (€) 2024 (€)
Fixa Variavel
Remuneragdes
Remuneragdes e outros beneficios a curto prazo 530 672 83 935 58 992
Encargos com a Seguranga Social 127 279 = -
657 951 83 935 58 992
6 Gastos gerais administrativos
A rubrica “Gastos gerais administrativos” &€ decomposto da seguinte forma:
= - _2025(6) 2024 (€)
Com fornecimentos
Agua, energia e combustiveis 40 128 39 842
Outros fornecimentos de terceiros 13478 11 510
Material de consumo corrente 5282 684
Publicagées 2293 2270
61181 54 306
Com senigos
Outros senigos de terceiros 1243 546 1177 648
Senigos especializados 727 684 676 614
Rendas e alugueres 92 384 101 025
Consenagao e reparagao 2 684 855
Comunicagdes 4755 7 276
Deslocagées, estadias e representagéo 17 495 15 810
Seguros 20 851 20 434
Fomagéao de pessoal 43 928 25419
Publicidade e edigéo de publicagdes 2 601 2 433
2155928 2027 515
r 2217109 2081821

Em 31 de dezembro de 2025 a rubrica “"Outros servigos de terceiros” decompde-se da seguinte

forma:
= ) 2025(€)  2024(€)

Cedéncia de pessoal 748 669 719 425
Senigos Assoc. Mutualista 311 468 326 153
Senigos Banco Montepio 126 478 125 967
Senigos ACE 43 525 2189
Outros senigos de terceiros 13 406 3914

1243546 1177 648

A rubrica de “"Servicos Banco Montepio”, estd relacionado com valores cobrados pela
subcontratagdo de servigos prestados pelo Banco Montepio, nomeadamente servigos de
informagéao e ciberseguranga, gestéo de pessoal e fiscalidade.
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A rubrica “Servigos Assoc. Mutualista” corresponde aos valores cobrados pela subcontratagéo
de fungdes de controlo, especificamente das fungdes de Compliance, gestdo de risco e

auditoria interna prestados pela Associagdo Mutualista.

A variagéo na rubrica Servigos ACE esta diretamente relacionada com a liquidagédo da Montepio
Gestao de Activos Imobiliarios, ACE finalizada em 2024, e a criagdo em 2025 do Montepio
Servigos, ACE.

Os valores de “Cedéncia de pessoal’ correspondem ao montante pago ao Banco Montepio com
colaboradores que prestam servicos a MGA relativamente aos quais existe um contrato de
cedéncia do Banco Montepio. Nesta rubrica encontra-se registada a estimativa das
remuneragdes variaveis atribuidas a colaboradores a pagar em 2026 no montante de 42.324 €
(2025: 35.338 €).

Em 2025 existiam 11 colaboradores cedidos a prestar servicos & Sociedade (2024: 11
colaboradores).

Em 31 de dezembro de 2025 a rubrica “Servigos especializados” decompde-se da seguinte

forma:
B 2025 (€) 2024 (€)

Encargos com bancos de dados 209 189 208 203
Informatica 279 194 171 744
Auditoria e consultoria 142 249 201 649
Avengas e honorarios 19 938 19 915
Research 53 672 51 580
Limpeza 10 951 12 220
Avaliadores extemos 12 291 9 533
Encargos judiciais, contencioso e notariado 200 1770

727684 676614

A rubrica de “Auditoria e consultoria” inclui o valor com IVA de 53.787 € (2024: 51.849 €)
relacionados com custos incorridos com honorarios relativos a revisdo legal de contas, bem

como outros servigos de garantia de fiabilidade, efetuados pelo Revisor Oficial de Contas.

O detalhe das remuneragées atribuidas a auditores e a sua rede, de acordo com a sua natureza

e a sociedade pela qual os servigos foram prestados, durante o exercicio de 2025 & o seguinte:

Honorarios PwC SROC 2025 (€) 2024 (€)
Auditoria 41 500 40 500
Outros senvigos:

Senvigos distintos de auditoria exigidos por lei 1950 1900
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7 Depreciagdes

O valor desta rubrica é composto por:

2025 (€) 2024 (€)
Activos Intangiveis:
Software 9 590 6 871
9 590 6 871
Outros ativos tangiveis:
De obras em iméweis arrendados 11 083 10 907
Mobiliario e material 1670 1670
Equipamento Informatico 20 404 16 096
33157 28 673
Ativos sob direito de uso:
Imoveis 85 301 83 229
Viaturas 65 794 57 107
151 095 140 336
193 842 175 879

8 Imparidade de outros ativos

N&o existe qualquer imparidade registada em resultados nos exercicios de 2025 e 2024 nas

contas da Sociedade.

9 Caixa

Esta rubrica é analisada como segue:

_ - 2025(€) 2024 (€)
Caixa 464 398
464 398

10 Disponibilidades e aplicagées em instituigoes de crédito

Esta rubrica é analisada como segue:

2025 (€) 2024 (€)
Depositos a ordem no pais
Caixa Econémica Montepio Geral, caixa
economica bancaria, S.A. 188 890 1191 862
188 890 1 191 862
2025 (€) 2024 (€)
Aplicagoes em instituigdes de crédito no pais
Caixa Econdmica Montepio Geral, caixa
econdmica bancaria, S.A. 8 120 003 7 275 574
8 120 003 7 275 574
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De acordo com as politicas contabilisticas, nota 1.3 g), os saldos de depdsitos & ordem

correspondem aos apresentados na rubrica de caixa e equivalentes de caixa na demonstragéo
de fluxos de caixa.

Relativamente as aplicagbes em instituicbes de crédito no pais, os valores de 2025
correspondem aos seguintes depésitos:

Montante Data Data Taxa Juro
nominal (€) constituicgio Reembolso
Aplicagdes em instituigoes de crédito no pais
Depésito a prazo 4 meses 3 600 000 25/11/2025 25/03/2026 1.90% 6 840
Deposito a prazo 3 meses 4 500 000 07/11/2025 05/02/2026 1.95% 13 163
8 100 000 20 003

O deposito a prazo a 3 meses ndo constitui caixa e equivalentes de caixa, dado que a sociedade
pretende continuar a efetuar aplicagdes apds a sua maturidade.

Em 2024, os valores correspondiam aos seguintes depositos:

Montante Data Data

nominal (€) constituigio Reembolso Taxa Juro
Aplicagoes em instituigées de crédito no pais
Depdsito a prazo 6 meses 3 250 000 08/11/2024 07/05/2025 2.80% 13 397
Depésito a prazo 4 meses 4 000 000 22/11/2024 22/03/2025 2.81% 12177
7 250 000 25 574

Em 31 de dezembro de 2025 a sociedade inclui em aplicagdes em instituicdes de crédito um
montante de 887.578 € (2024: 935.680 €) que se encontrara restrito a ser utilizado no dmbito
do pagamento das responsabilidades decorrentes da liquidagdo dos fundos imobiliarios

Montepio Arrendamento, Montepio Arrendamento || e PEF — Portugal Estates Fund (ver nota
10).

11 Ativos financeiros ao custo amortizado

Esta rubrica é analisada como segue:

2025 (€) 2024 (€)
Titulos de rendimento fixo
Obrigagdes de emissores publicos nacionais 680 668
Imparidade para o.utros ativos financeiros ) A)
ao custo amortizado
679 668

O justo valor da carteira de outros ativos financeiros ao custo amortizado encontra-se
apresentado na nota 24,
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Em 31 de dezembro de 2025 o inventario da carteira de titulos é composto como segue:

Cotado/
Nao Valor Valor de
Cédigo do Tipo de Pais cotado nominal Critérlo balango Valor de Juro
titulo I Its (S/N) Cotagio Quantidade (Euros) valorimétrico (Euros) balango corrido
Instrumentos de divida plblica
Obrigagdes do tesouro
-0T0,70% 15/10/2027 ~ PTOTEMOE0035 Outras  Porugal S 100.00% 70 000 700  Custe 680 679 1
amortizado
70 000 700 680 679 1

Em 31 de dezembro de 2024 o inventario da carteira de titulos € composto como segue:

Cotado/
Ndo Valor Valor de
Cédigo do Tipo de Pais cotado nomlnal Critérlo balango Valorde  Juro
titulo emitente emitente  (S/N)  Cotagdo Quantidad {Euros) lorimétrl _(Euros)  balango corrldo

Instrumentos de divida publica
Obrigagdes do tesouro

- 0T 0,70% 15/10/2027 PTOTEMOE0035 Oulras Portugal S 100.00% 70 000 700 o

amorlizado 668 667 !

70 000 700 668 667 1

Os Ativos financeiros ao custo amortizado s&o reconhecidos de acordo com a politica
contabilistica descrita na nota 1.3 alinea a).

As obrigagdes sdo mantidas para corresponder aos requisitos de cobertura de
responsabilidades do Sistema de Indemnizagdo aos Investidores (“Sll”) e, assim sendo,

encontra-se penhorado a favor deste, de acordo com o Decreto — Lei n® 222/99, de 22 de junho.

Os movimentos de imparidade para outros ativos financeiros ao custo amortizado s&o
analisados como segue:

— B — ) 2024 (€)

Saldo em 1 de janeiro 1 -
Dotagédo do exercicio - 1
Rewverséo do exercicio - -

Saldo em 31 de dezembro 1 1

Montepio Gestéo de Activos | Relatério e Contas 2025 76



12 Outros ativos tangiveis

Esta rubrica é apresentada como segue:

2025 (€) 2024 (€)
Valor de aquisigao
Obras em imdweis arrendados 110 831 110 831
Mobiliario e Material 25020 25 020
Maquinas e Feramentas 5902 5902
Equipamento Informatico 126 532 110 430
Equipamento de transmisséo - -
Patriménio artistico 1382 1382
Direito de uso - Imoweis 414 147 410 482
Direito de uso - Viaturas 368 374 368 028
1052 188 1032 075
Depreciagdes acumuladas
Obras em im6weis arrendados (30 179) (19 096)
Mobiliario e Material (20 645) (19 200)
Maquinas e Ferramentas (4 926) 4 701)
Equipamento Informatico (95 554) (83 052)
Equipamento de transmisséo = -
Direito de uso - Imoéweis (229 193) (143 893)
Direito de uso - Viaturas (155 439) (103 423)
(535 936) (373 366)
516 252 658 709

O montante indicado em “Obras em iméveis arrendados” corresponde ao valor relativo a obras
efetuadas no edificio sede da Montepio Gestado de Activos.

A 31 de dezembro de 2025, a rubrica “Ativos sob direito de uso” corresponde essencialmente
a iméveis (edificio sede) e a frota de viaturas, sendo amortizados de acordo com o prazo de
locacéo de cada contrato, conforme indicado na politica contabilistica 1.3 alinea f).
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Os movimentos da rubrica outros ativos tangiveis, durante o exercicio de 2025, sdo analisados
no quadro seguinte:

Saldo em 31
Saldo em 1de Aquisigoes! Depreciagoes
Janeiro (€) Dotagdes (€) do exercicio (€) Abates (€)  de De(zée)!mbro
Valor de aquisigao

Obras em imoéweis arendados 110 831 110 831
Mobiliario e Material 25020 25020
Maquinas e Ferramentas 5902 5902
Equipamento Informatico 110 430 24 005 (7 903) 126 532
Equipamento de transmisséo = #
Patriménio artistico 1382 1382
Direito de uso - Imowveis 410 482 3 665 414 147
Direito de uso - Viaturas 368 028 40 790 (40 444) 368 374
1 032 075 68 460 (48 347) 1052 188

Depreciagdées acumuladas
Obras em imé6weis amrendados (19 096) (11 083) (30 179)
Mobiliario e Material (19 201) (1 445) (20 645)
Maquinas e Ferramentas (4 700) (226) (4 926)
Equipamento Informatico (83 054) (20 404) 7 904 (95 554)
Equipamento de transmissao 0 0
Direito de uso - Iméveis (143 892) (85 301) (229 193)
Direito de uso - Viaturas (103 423) (65 794) 13778 (155 439)
(373 366) - (184252) 21682 (535 936)
e — 658709 68460 (184 252) (26 665) 516 252

Os movimentos da rubrica outros ativos tangiveis, durante o exercicio de 2024 s&do analisados

como segue:
Saldo em 31
Saldoem 1de Aqulsigoes’ Depreclagdes
Janeiro (€)  Dotacdes(€) do exerciclo (€) /Cates (€ de Deé‘;'"bm
Valor de aquisigdo

Obras em iméweis arrendados 326 586 10 559 (226 314) 110 831
Mobiliario e Material 25020 25 020
Maquinas e Ferramentas 6 458 ( 556) 5902
Equipamento Infonmatico 94 808 15 622 110 430
Equipamento de transmisséo 1389 {1389) -
Patriménio artistico 1382 1382
Direito de uso - Iméveis 388 063 22 419 410 482
Direito de uso - Viaturas 253 566 176 289 (61 827) 368 028
1097 272 224 889 (290 086) 1032074

Depreciagdes acumuladas
Obras em iméweis arrendados (234 502) (10 907) 226 314 (19 096)
Mobiliario e Material (17 756) (1 445) (19 201)
Maquinas e Ferramentas (5032) ( 225) 556 (4 700)
Equipamento Informatico (66 958) {16 096) (83 054)
Equipamento de transmisséo (1389) 1389 -
Direito de uso - Imowis (60 663) (83 229) (143 892)
Direito de uso - Viaturas (102 560) (57 107) 56 244 (103 423)
(488 860) = (169 009) 284503 (373 366)
608 412 224 889 (169 009) (5 583) 658 709

Na rubrica “Obras em iméveis arrendados” o abate realizado em 2024 corresponde ao
montante de obras realizadas no anterior edificio sede da Montepio Valor, tendo-se procedido
ao abate na sequéncia do contrato ter terminado.
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13 Ativos intangiveis

Esta rubrica é analisada como segue:

2025 (€) 2024 (€)
Valor de aquisi¢do
Software 553 557 535 527
Software (em curso) 386 639 240 322
940 196 775 849
Amortizagdes acumuladas
Relativas ao exercicio corrente (9 590) (6 871)
Abates - -
Relativas a exercicios anteriores (205 740) (198 870)
(215 330) (205 740)
Imparidades acumuladas:
Software (324 896) (324 896)
399 970 245212

Os valores na rubrica de “Software (em curso)” resultam do investimento que a Sociedade esta
a realizar no desenvolvimento e implementagéo de uma plataforma para comercializagdo dos
fundos de investimento.

Os movimentos da rubrica ativos intangiveis, durante o exercicio de 2025, s&o analisados como

segue.
Saldo en! 01 Aqulsl(;_oesl Deprecia?o_es Abates Transfer. Saldo em 31
de Janeiro Dotagoes  do exercicio © © de Dezembro
(€ € € (€)
Valor de aquisigdao
Software 535 527 18 029 - - - 553 557
Software (em curso) 240 321 179 331 - - (33013) 386 639
775849 197 360 = - (33013) 940 196
Amortizagées acumuladas:
Software (205 740) (9590) - - (215 330)
(205 740) = (9 590) > = (215 330)
Imparidades acumuladas:
Software (324 896) - - s s (324 896)
(324 896) - = - - (324 896)
Total 245 212 197 360 (9 590) . (33 013) 399 969

Os movimentos da rubrica ativos intangiveis, durante o exercicio de 2024, sdo analisados como

segue:
Saldo em 1 Aquisigées/ Depreciagdes Saldo em 31
de Janeiro Dotacdes do exercicio Ab(:;es Tra:|€s)fer. de Dezembro
(€ © B €
Valor de aquisigdo
Software 530 433 5095 - - - 535 527
Software (em curso) 22 000 224 214 - - (5893) 240 321
552 433 229309 0 (5893) 775849
Amortizagdes acumuladas:
Software (198 870) = (6871). =S = (205 740)
(198 870) - ®871) . - _ (205 740)
Imparidades acumuladas:
Software (324 896) - - - = (324 896)
(324 896) - - - - (324 896)
Total 28667 229 309 _ (6 871) - (5 893) 245 212
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14 Impostos

Os ativos e passivos por impostos correntes reconhecidos em balango em 31 de dezembro de
2025 e 2024 podem ser analisados como segue:

2025(€) 2024 (€)
Ativos por impostos correntes
IRC a recuperar - -
Passivos por impostos correntes
IRC a pagar (203 812) (366 256)
(203 812) { 366 256)

Em 2025, o valor apurado de IRC a pagar considera o total de pagamentos por conta e adicional
por conta realizados no valor de 495.645 € (2024: 216.816 €).

Os impostos diferidos séo calculados com base nas taxas de imposto que se antecipa estarem
em vigor a data de reversdo das diferengas temporarias, as quais correspondem as taxas
aprovadas ou substancialmente aprovadas na data de balango.

O orgamento do estado para 2026 introduziu um regime de redugéo progressiva da taxa de
IRC, cuja implementagcédo ocorrerd de forma faseada até 2028. De acordo com o plano
aprovado, a taxa geral de IRC reduzir-se & gradualmente: 19% em 2026, 18% em 2027 € 17%
a partir de 2028.

Tendo em consideragéo os efeitos tributarios associados as respetivas realidades apenas se
materializardo no longo prazo, no momento da sua realizagéo, a determinagéo da taxa de

imposto deferida é efetuada de acordo com o seguinte:

2025
Taxa de IRC (a) 20.0%
Taxa de derrama municipal 1.5%
Total (b) 21.5%

(a) aplicavel aos impostos diferidos associados a prejuizos fiscais
(b) aplicavel aos impostos diferidos associados a diferengas temporarias

Conforme referido na politica contabilistica na nota 1.3 k) e de acordo com os requisitos
definidos na IAS 12, os ativos por impostos diferidos foram reconhecidos tendo por base a

expetativa da Sociedade da sua recuperabilidade.
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Os ativos por impostos diferidos reconhecidos em balango em 31 de dezembro de 2025 e 2024
podem ser analisados como segue:

Beneficios pds

Moviment Prémio Final g Prémios Imparidade Total
ovmentos de Carreira em!ar.ego ? diferidos software ota
administragdo
Em 01-01-2024 ((425)  (209781)  (11513) (68228)  (289947)
(Debitado)/Creditado
- em resultados (68) (8 746) 11 513 (1625) 1074
- em outro rendimento integral - - . = -
Em 31-12-2024 { 493) (218 527) - ( 69 853) (288 873)
Voviment Prémio Final Ceneficios POS Prémios  Imparidade ot
ovumentos de Carreira em!:)r'ego ? diferidos software oa
administragdo
Em 01-01-2025 ( 493) (218 527) - ( 69 853) (288 873)
(Debitado)/Creditado
- em resultados (1814) 10 106 (11 067) 9 747 6973
- em outro rendimento integral - - - - =
Em 31-12-2025 - (2307) (208 421) (11 067) (60 106) {281 901)

Os passivos por impostos diferidos reconhecidos em balango em 31 de dezembro de 2025 e
2024 podem ser analisados como segue:

Movimentos Fundo_ de Total
- —— Pensdes e
Em 01-01-2024 - 212 268 212268
(Debitado)/Creditado
- em resultados - -
- em outro rendimento integral (29 933) (29 933)
Em 31-12-2024 182 335 182 335
Movimentos Super_avnt Total
4 Pensdes B
Em 01-01-2025 182 335 182 335
(Debitado)/Creditado
- em resultados - -
- em outro rendimento integral 44 622 44 622
Em 31-12-2025 226 957 226 957
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A reconciliagdo da taxa de imposto, na parte respeitante ao montante reconhecido em
resultados, pode ser analisada como segue:

= _2025(€) 2024 (€)
Resultado antes de impostos 2704743 2 306 760
Montantes a acrescer / (deduzir) 260 588 68 043
Resultado tributavel / (Prejuizo fiscal) 2 965 331 2 374 803
Dedugdo prejuizo fiscal - =
Base tributavel 2965 331 2374 803
Imposto sobre o rendimento 593 066 498 709
Tributag&o autébnoma 17 951 23 672
Derrama estadual 43 960 25 069
Derrama municlpal = 44 480 35 622
Imposto corrente 699 457 583 072
Impostos diferidos 36 861 ( 28 859)
Total de imposto sobre o rendimento 736 318 554 213
Taxa de imposto 20% 21%
Derrama municipal 1,5% 1,5%
Derrama estadual (1) 3.0% 3.0%
Taxa efetiva 27.2% 24.0%
Pagamentos por conta 495 645 216 816
Imposto a pagar / { a recuperar) —— 203 812 366 256

(i) Aplicavel ao lucro tributavel acima de 1,5 milhdes de euros e até 7,5 milhdes de euros

15 Ativos de contratos com clientes e outros ativos
e Ativos de contratos com clientes

Esta rubrica inclui comissdes por servigos prestados de administragéo de valores ainda n&o
recebidos e que se encontram detalhados no quadro seguinte:

2026(€) 2024 (§)
Gestao por conta de outrém 440 782 353 771
OICVM 176 154 131 859
OlA 442 734 370 337
— 1 059 670 855 967
e« Outros ativos
Esta rubrica é analisada como segue:
= - 2025 (€) 2024 (€)
Qutros ativos
Devedores diversos 27 251 27 275
Responsabilidades com pensdes e outros beneficios 1 238 357 908 143
Plano beneficio definido - MGA 486 006 235728
Plano beneficio definido - MV 740 788 612 339
Plano beneficio definido - Administragéo 11 563 60 076
Outras despesas com encargo diferido 121 196 95 577
- 1 386 804 1030 995
Imparidade para outros ativos (17 766) (17 766)
Total Outros atlvos 1 369 038 1013 229
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O valor dos Fundos de Pensdes afetos aos planos de beneficios pés emprego da Sociedade é
superior ao montante das responsabilidades pelo que, nos Ultimos anos n3o tém sido realizadas
contribuigbes para os Fundos de Pensdes.

A rubrica “Imparidade para outros ativos” resulta da regularizagéo relativa a imposto sobre
rendimento retido relativo a exercicios anteriores a 2015. Em 2023 a Sociedade recebeu
147.182€ referente a reclamagdo de imposto junto da Autoridade Tributaria de um total de
164.947€, pelo que procedeu a reversdo da imparidade pelo mesmo valor. O remanescente é
expectavel aina vir a ser recebido da Autoridade Tributéria, no entanto a presente data ndo

existe informagédo que permita reverter a imparidade.

16 Outros passivos

Esta rubrica é analisada como segue:

2025 (€) 2024 (€)
Credores e outros recursos
Credores locagao financeira 422 850 558 206
Outros credores 107 845 140 092
Sector publico administrativo 133 177 190 382
Outros encargos a pagar
Por gastos com o pessoal 732 687 525 746
Por gastos gerais administrativos 99 881 91 951
Outras contas de regularizagéo 843 895 1039 512
2 340 335 2 545 889

A rubrica “Outros credores” inclui os valores a pagar a fornecedores.

A rubrica "Outros encargos a pagar — por gastos com o pessoal” além dos valor a pagar de
férias e subsidio de férias e respetivos encargos, inclui prémios a pagar aos colaboradores num
total de 221.181 € (2024: 210.736€).

A rubrica “Outras contas de regularizagéo” inclui o montante de 555.189€ (2024: 556.007€) de
passivos e outras possiveis responsabilidades resultante da liquidagédo dos fundos Montepio
Arrendamento e Montepio Arrendamento Il com o objetivo de serem regularizados no futuro.
Esta rubrica, contempla também o montante 332.389€ (2024: 379.673€) resultante da
liquidagéo do fundo P.E.F. - Portugal Estates Fund que ocorreu em 30 de dezembro de 2024.
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17 Capital

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024 o capital da Sociedade segue a seguinte distribuigéo:

2025 2024
N.° de agoes Montante€ % N.° de agdes Montante€ %
Montepio Geral Associagao Mutualista 571086 2855430 99,94% 571086 2855430 99,94%
Caba, Econdrgicahiontenio Cerel 300 1500 0,05% 300 1500 0,05%
caixa econémica bancaria, S.A.
Fundagdo Montepio Geral 15 75 0,00% 15 75 0,00%
Lusitania Vida, Companhia de Seguros, S.A. 15 75 0,00% 15 75 0,00%
Lusitania, Companhia de Seguros, S.A. 15 75 0,00% 15 75 0,00%
571431 2857155 100% 571431 2857155 100%

O capital da Sociedade em 31 de dezembro de 2025, ascende a 2.857.155 € e é representado

por 571.431 agbes com valor nominal de 5 € cada.

18 Outras reservas e resultados transitados

A partir de 1 de janeiro de 2020, com a transferéncia da supervisdo da Sociedade do Banco de
Portugal para a CMVM, o regime de constituigdo de reserva legal previsto no Regime Geral das
Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras, aplicavel as entidades sob a supervisdo do
Banco de Portugal, deixou de ser aplicavel a Sociedade, passando o Cédigo das Sociedades

Comerciais a ser o referencial para este efeito.

Em conformidade com o artigo 295° do Codigo das Sociedades Comerciais, a reserva legal &,
obrigatoriamente, dotada com um minimo de 5% dos resultados anuais até a concorréncia de
um valor equivalente a 20% do Capital Social da Sociedade. Esta reserva s6 pode ser utilizada

na cobertura de prejuizos ou no aumento do Capital Social.

A 31 de dezembro de 2025 e 2024 as reservas legais excedem os 20% do Capital Social da

Sociedade.

A rubrica de Outras reservas e resultados transitados é analisada como segue:

| = .- = 2025 (€) 2024 (€)
Outras reservas e resultados transitados
Reserva legal 2758 125 2758 125
Outras reservas 195 275 195 275
Resultados transitados
Resultados transitados aprovados 289 007 256 468
Diferengas resultantes alteragZo politicas contabilisticas (259 331) (259 331)
Outras Reservas - Desvios Atuariais colaboradores 1320 623 904 152
Outras Resenvas - Desvios Atuariais administragéo 265 882 186 284
QOutras Reservas - Desvios Atuariais imp.difer.passivos (227 002) (212 268)
Ajustamento de Transigdo IFRS 9 (2 396) (2 396)
4340 183 3 826 309
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19 Distribuicdo de resultados

Em 2025 e com referéncia ao exercicio de 2024 a Montepio Gestdo de Activos na Assembleia
Geral de 28 de margo de 2025 deliberou a distribuicdo do montante de 1.720.007,31 € para os

acionistas e o restante para outros resultados transitados, no montante de 32.540,45 €.

O Conselho de Administragéo propde para aplicagdo do resultado liquido do exercicio de 2025,
no total de 1.968.425 € a distribui¢do de 1.965.722,64 € para os acionistas e o restante para
outros resultados transitados, no montante de 2.702,42 €.

20 Resultado por Agao

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, o apuramento do resultado por agdo pode ser apresentado
como se segue:

) 2025 (€) 2024 (€)
Resultado Liquido do periodo 1968 425 1752 547
Nimero médio de agdes em circulagéo
no exercicio (Nota 17) 571 431 571 431
Resultados basicos e diluidos por agéo 3.44 3,07

Os resultados por ag&o basicos séo coincidentes com os diluidos, uma vez que ndo existem
ag0es ordinarias contingentemente emissiveis, nomeadamente através de opgées, warrants ou

instrumentos financeiros equivalentes a data do balango.

21 Responsabilidades por prestagdo de servigos

Em 31 de Dezembro de 2025 e 2024 o valor total de ativos geridos pela Sociedade é composto

como segue:
= = 2025 (€) 2024 (€)
Gestdo de Patrimdnios 1677784282 1594 242 383
Gestdo de OICVMs 595 839 440 397 287 273
Gestdo de OlAs 574216 136 526 859 529

2847839858 2518389185

Em 2025 a rubrica gest&o de patriménios inclui as carteiras pertencentes a fundos de pensées
geridos pela Futuro — Sociedade Gestora de Fundos de Pensées S.A. no valor de
1.666.930.308 € (2024: 1.581.941.595 €).
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Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, o valor sob gestdo dos Fundos de Investimento é

apresentado como segue:

Valores de gestdo de OICVMs 2025 (€) 12024 (€)

Montepio Acgdes Europa 22 243 877 19 456 669
Montepio Agbes EUA - 67 153 267 40733 495
Montepio Euro Energy 17430472 14 249578
Montepio Euro Financial Senices 16 881 571 7 707 344
Montepio Euro Healthcare 15282 019 14 550 328
Montepio Euro Utilities 12 331 871 9489719
Montepio Multi Gestéo Equilibrada 13037946 11 560 152
Montepio Multi Gestao Dinamica 9 076 375 9131 575
Montepio Multi Gestdo Mercados Emergentes 4 892 139 4073 467
Montepio Multi Gestao Prudente 14733485 14271417
Montepio Obrigagoes 33990 037 23 449 709
Montepio Taxa Fixa 6 348 708 6 885 907
Montepio Tesouraria 362 437 673 221 727 312
Total 505 839 440 397 287 273
Valores de gestdo de OlAs 2025 (€) 2024 (€)

Valor Prime 512783 038 400 958 872
Imomanas 5622 118 5747 802
Polaris 3163 702 4 161 523
Valor Arrendamento 1930 357 1777 747
Fundinvest 0 73204172
Imourbe 21342945 20354 789
Santos & Vale - SICAFI, SA 29373976 20 654 625
Total 574 216136 526 859 529

22 Beneficios aos empregados
a) Fundo de Pensbes Viva — Montepio Gestao de Activos

A Sociedade assumiu, em 22 de dezembro de 2006, o compromisso de conceder aos seus
colaboradores um complemento de pensées de reforma com beneficio definido. Este beneficio
apenas compreende os colaboradores da MGA que ingressaram na Sociedade até a data da
fusdo com a Montepio Valor.

A pensdo anual é igual a 1% do salario final pensionavel por ano de servigo pensionavel, com
o maximo de 25% do salario pensionavel final.

Para a cobertura das suas responsabilidades séo efetuadas contribuigées, quando necessario,
para a ades&o coletiva ao Fundo de Pensdes Viva, o qual é gerido pela Futuro — Sociedade
Gestora de Fundos dé Pensdes, SA e no qual a Sociedade participa em 4,80% em 31 de
dezembro de 2025 (2024: 5,42%).
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Os principais pressupostos atuariais utilizados no célculo das responsabilidades sdo como

segue:
Pressupostos
2025 2024
Pressupostos Financeiros

Taxa de crescimento dos salarios 2,00% 2,00%
Taxa de crescimento das pensdes 1,00% 1,00%
Taxa de rendimento do fundo 4,40% 3,62%
Taxa de desconto 4,40% 3,62%

Pressupostos demograficos e métodos de avaliagdo
Tabua de mortalidade

Homens TV 88/90 - 1 TV 88/90 - 1
Mulheres TV 88/90 - 2 TV 88/90 - 2
Métodos de valorizagéo atuarial UcpP ucp

UCP - Unit Credit projetado
A duragdo das responsabilidades é de 16,8 anos (2024: 17,8 anos).

Em 31 de dezembro de 2025 e 31 de dezembro de 2024, o nimero de participantes ativos
abrangidos por este plano de pensdes era o seguinte:

2025 2024
Participantes ativos 11 12
Participantes reformados 1 1
Participantes ex-ativos 3 3
15 16

As responsabilidades e niveis de cobertura reportaveis a 31 de dezembro de 2025 e 2024 séo

apresentados como segue:

Ativos/ (Responsabilidades) liquidas
reconhecidas em balango

Responsabilidades por servigos passados
Pessoal ativo
Reformados e pensionistas

Valor do Fundo

Ativos/ (Responsabilidades) liquidas
em balango (nota 15)

Percentagem de cobertura

2025 (€) 2024 (€)
1681 481 1785 458
1609 871 1705 866

71610 79 592
2167 487 2021 186
486 006 235728
128,90% 113,20%

De acordo com a politica contabilistica definida na nota 1.3 j), a Sociedade procede ao célculo

das responsabilidades com beneficios de reforma anualmente.

Montepio Gestdo de Activos | Relatério e Contas 2025

87



A evolugdo das responsabilidades com pensdes de reforma € analisada como segue:

2025 (€) 2024 (€)
Valores em 1 de janeiro 1785 458 1 597 836
Reconhecido em resultados
Custo do senigo corrente 60 488 56 662
Custo dos juros 64 634 57 522
Reconhecido em capitais proprios
(Ganhos) e perdas atuariais
Néo decorrentes de alteragéo de pressupostos (42 978) 119 084
Alteragao de pressupostos (170 529) (4 631)
Pagamentos de pensdes (5 323) (1141)
Transferéncia direitos adquiridos (10 269) (39 874)
Valores em 31 de dezembro 1681 481 1785458

A evolugdo do valor do Fundo de Pensdes nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025
e 2024 pode ser analisada como segue:

2025 (€) 2024 (€)

Valores em 1 de janeiro 2021 186 1942 970
Reconhecido em resultados

Rendimento esperado do fundo de pensdes 73 167 69 947
Reconhecido em capitais proprios

Desvios de rendimento do fundo de pensées 88 726 49 283

Contribuigdes para o fundo - -

Pagamentos de pensdes (5 323) (1141)

Transferéncia direitos adquiridos (10 269) (39 874)
Valores em 31 de dezembro 2167 487 2021 186

A Sociedade néo efetuou qualquer contribuigdo para o Fundo de Pensdes relativa ao exercicio
de 2025 e exercicio de 2024. No exercicio de 2025 verificou-se o pagamento de pensdes e a

transferéncia de direitos pela reforma de um colaborador.

Os ativos do Fundo de Pensdes Viva afetos ao plano de pensdes dos colaboradores da
Montepio Gestdo Activos sdo apresentados como segue:

 31122025(€)  31-12-2024 (§)

Agdes 761 205 769 431
Obrigagdes 1258 547 1140 976
Imobiliario 80 792 71525
Investimentos alternativos 13 652 13 030
Liquidez 53 291 26 223

2 167 487 2 021 186
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A evolug&o dos desvios atuariais em balang¢o pode ser analisada como segue:

2025 (€) 2024 (€)

Desvios atuariais positivos / (negativos} no inicio 337 135 402 305
Alteragao de pressupostos 170 529 4 631
Desvios de rendimento do fundo de pensdes 88 726 49 283
Outros desvios 42 978 (119 084)
Desvios atuariais positivos / (negativos) no final 639 369 337 135

Os custos e rendimentos do periodo com pensdes de reforma podem ser analisados como

segue:
2025 (€) 2024 (€)
Custo do servigo corrente o 60 488 56 662
2:;:: a/dg’;%vsegz\)/ :sos juros liquido do rendimento (8 533) (12 425)
51 955 44 237

A evolugéo dos ativos/ (responsabilidades) liquidas em Balango pode ser analisada nos
exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 como segue:

2025 (€) 2024 (€)

No inicio do exercicio 235728 345 134
Custo / (Provelto_) dos juros liquido do rendimento 8533 12 425
esperado dos ativos
Contribuicdo da Sociedade - -
(Custo do servigo corrente) (60 488) (56 662)
Ganhos/(Perdas) financeiras 88 726 49 283
Ganhos/(Perdas) atuariais 213 507 (114 452)

No fim do exercicio 486 006 235728

Os pressupostos atuariais tém um impacto significativo nas responsabilidades com pensées e
outros beneficios, considerando este impacto, procedeu-se a uma andlise da sensibilidade a
uma variacéo de 25 pontos base nos pressupostos financeiros e de 1 ano na mortalidade cujo
impacto é analisado como segue:

2025 (€) 2024 (€)
Responsabilidades Responsabilidades
Incremento Decréscimo Incremento Decréscimo
Taxa de desconto (0,25 % de variagao) (49 468) 52 102 (56 192) 59 408
Taxa de crescimento salarial (0,25 % de variagao) 22 159 (21 669) 26 642 (25 975)
Taxa de crescimento pensdes (0,25 % de variagéo) 30 854 (29 835) 33 268 (32 142)
Mortalidade (1 ano de variagao) (41 985) 41 264 (46 770) 46 245
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b) Fundo de Pensbes Montepio Geral — Montepio Valor

Em conformidade com o Acordo Coletivo de Trabalho (ACT) celebrado com os sindicatos e
vigente para o sector bancario, a Montepio Valor assumiu o compromisso de conceder aos
seus empregados, ou as suas familias, prestagdes pecuniarias a titulo de reforma por velhice,
invalidez e pensdes de sobrevivéncia. Como resultado da fusdo da Montepio Valor com a
Sociedade, estdo registados nas contas desta ultima, os compromissos anteriormente

assumidos.

Estas prestagdes consistem numa percentagem, crescente em fungdo do numero de anos de
servigo do empregado, aplicada a tabela salarial negociada anualmente para o pessoal no
ativo. Estdo abrangidos por este beneficio os empregados admitidos até 31 de margo de 2008.
As novas admissées a partir daquela data beneficiam do regime geral da Segurang¢a Social.

Os principais pressupostos atuariais utilizados no céalculo das responsabilidades sdo como
segue:

Pressupostos
2025 2024
Pressupostos Financeiros
2,50% durante 2 | 2,50% durante 2
Taxa de crescimento dos salarios anos anos
0,75% restantes | 0,75% restantes

2,00% durante 2 | 2,00% durante 2
Taxa de crescimento das pensdes anos anos
0,50% restantes | 0,50% restantes

Taxa de rendimento do fundo 4,54% 3,66%
Taxa de desconto 4,54% 3,66%

Pressupostos demograficos e métodos de avaliagéo
Tabua de mortalidade

Homens TV 88/90 - 1 TV 88/90 - 1
Mulheres TV 99/01 - 2 TV 99/01 - 2
Métodos de valorizagao atuarial UCP UCP

UCP - Unit Credit projetado

A duracdo das responsabilidades é de 19,9 anos (2024: 21,2 anos).

Em 31 de dezembro de 2025 e 31 de dezembro de 2024, o niUmero de participantes abrangidos

por este plano de pensdes era o seguinte:

2025 2024
Participantes ativos 7 7
Participantes ex-ativos 27 27
34 34
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As responsabilidades e niveis de cobertura reportaveis a 31 de dezembro de 2025 e 2024 s3o
apresentados como segue:

2025 (€) 2024 (€)
Ativos/ (Responsabilidades) liquidas
reconhecidas em balango
Responsabilidades com beneficios de reforma
Pessoal ativo 689 681 774 492
Responsabilidades com beneficios de satide
Pessoal ativo 86 956 89 861
Responsabilidades com beneficios por morte
Pessoal ativo 2079 2448
Total das responsabilidades por servigos passados 778 716 866 801
Valor do Fundo 1519 505 1479140
Ativos/ (Responsabilidades) liquidas
em balango (nota 15) 740 788 612 339
Percentagem de cobertura 195,1% 170,6%

A evolug&o das responsabilidades com pensdes de reforma, beneficios de saltde e subsidio
por morte é apresentada como segue:

2025 (€)
Pensdes de Beneficios de Subsidio por
. Total
reforma saude morte
Valores em 1 de janeiro 774 492 89 861 2448 866 801
Reconhecido em resultados
Custos do servigo corrente 5068 3017 115 8 200
Custos dos juros 28 346 3289 90 31725
Reconhecido em capitais proprios
(Ganhos) e perdas atuariais
N&o decorrentes de alteragao de pressupostos (119 427) (9 210) (574) (129 211)
Alteracao de pressupostos - - - -
Contribuigdes para o fundo de pensées 1201 - - 1201
Valores em 31 de dezembro 689 680 86 957 2 079 778 716
2024 (€)
Pensdes de Beneficios de Subsidio por
3 Total
reforma saude morte
Valores em 1 de janeiro 709 131 96 979 2769 808 879
Reconhecido em resultados
Custos do servigo corrente 3669 3459 133 7 261
Custos dos juros 25 529 3491 100 29120
Reconhecido em capitais proprios
(Ganhos) e perdas atuariais
Nao decorrentes de alteragao de pressupostos 44 949 (14 069) ( 553) 30 327
Alteragdo de pressupostos (10 698) - - (10 698)
Contribuigdes para o fundo de pensdes 1913 - = 1913
Valores em 31 de dezembro 774 492 89 861 2448 866 801
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A evolugao do valor do Fundo de Pensdes no exercicio findo em 31 de dezembro de 2025 e

2024 pode ser analisada como segue:

2025 (€) 2024 (€)

Valores em 1 de janeiro 1479 141 14086 957
Reconhecido em resultados

Rendimento esperado do fundo de pensdes 54 137 50 650
Reconhecido em capitais proprios

Desvios de rendimento de fundos de pensdes (14 974) 19 621

Contribuigdes para o fundo de pensdes 1201 1913
Valores em 31 de dezembro 1519 505 1479 141

De referir que o Fundo de Pensdes, denominado “Fundo de Pensées Montepio Geral’, € gerido
pela Futuro — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. no qual a Sociedade participa
em 0,19% a 31 de dezembro de 2025 (2024: 0,18%).

A rubrica Contribuigdes para o fundo de pensdes diz respeito as entregas efetuadas em
dinheiro pelos colaboradores.

Os ativos do Fundo de Pensdes repartidos por tipo sdo detalhados como segue:

2025(€) 2024 (€)
Obrigagoes 1121 846 1078 001
Agdes 266 934 277 554
Imobiliario directo 113 365 109 228
Outros titulos de rendimento variavel 6 866 6 143
Liquidez 10 494 8214
1 519 505 1479 141

A evolugdo dos desvios atuariais em balango pode ser analisada como segue:

- 2025 (€) 2024 (€)
Desvios actuariais positivos / (negativos) no inicio 567 017 567 025
Alterag@o de pressupostos - 10 698
Desvios de rendimento do fundo de pensdes (14 974) 19 621
Outros desvios 129 211 (30 327)
Desvios actuariais positivos / (neg;tivos_)_ no final 681 254 567 017

Os custos do periodo com pensdes de reforma e com beneficios de salde podem ser

analisados como segue:

S 2025 (€) 2024 (€)
Custo do senigo corrente 8 200 7 261
Custo / (Proweito) dos juros liquido do rendimento (22 412) (21 530)
esperado dos ativos
(14 212) (14 268)
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A evolugdo dos ativos/(responsabilidades) liquidas em Balango pode ser analisada nos

exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 como segue:

2025 (€) 2024 (€)

No inicio do exercicio 612 339 598 078
(Custos)/PrO\EIt?s dos juros liquido do rendimento 22 412 21 530
esperado dos ativos
(Custo do senigo cormente) (8 200) (7 261)
Ganhos/(Perdas) financeiras (14 974) 19 621
Ganhos/(Perdas) atuariais 129 211 (19 629)

No fim do exercicio 740 789 612 339

Efetuamos a anélise da sensibilidade a uma variagdo de 50 pontos base nos pressupostos

financeiros e de 1 ano na mortalidade e o respetivo impacto é analisado como segue:

2025 (€) 2024 (€)
Responsablliidades Responsabilidades
Incremento Decréscimo Incremento Decréscimo
Taxa de desconto (0,50% de variag@o) (29 994) 31762 (31 595) 35 705
Taxa de crescimento dos salarios (0,50% de variagdo) 34 800 (30 939) 40 580 (31 656)
Taxa de crescimento das pensdes (0,50% de variagéo) 21 668 (20 632) 23 957 (21 597)
Contribuigéo para o SAMS ( 5 €) 2822 (2 822) 3 554 (3 554)
Mortalidade (1 ano de variagéo) (5 247) 5045 (5 659) 5480

¢) Fundo de Pensdes Futuro Classico — Montepio Valor (Administragéo)

Em 2020, a Montepio Valor assumiu o compromisso de conceder aos membros da sua
Administragao, prestagdes pecuniarias a titulo de reforma por velhice, invalidez e pensées de

sobrevivéncia através da criagdo de um Plano de Pensdes.

Estas presta¢des consistem numa percentagem, consoante tenha havido até 5 ou mais anos
de exercicio no cargo, sobre a retribui¢do auferida pelos Vogais do Conselho de Administragéo.

Os pressupostos utilizados no calculo do valor atual das responsabilidades estdo de acordo
com os requisitos definidos pela IAS 19. A determinagdo da taxa de desconto teve em
consideragéo: (i) a evolugéo ocorrida nos principais indices, relativamente a obrigagdes de alta
qualidade de empresas; e (ii) a duration das responsabilidades.

Em resultado da fusdo da Sociedade com a Montepio Valor, estes montantes estdo

reconhecidos nas contas da Montepio Gestédo de Activos.
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Os principais pressupostos atuariais utilizados no calculo do valor atual das responsabilidades
s80 como segue:

Pressupostos
2025 2024
Pressupostos Financeiros
Taxa de crescimento dos salarios 0,00% 0,00%
Taxa de crescimento das pensdes 0,30% 0,30%
Taxa de rendimento 4,30% 3,56%
Pressupostos demograficos e métodos de avaliagédo
Tabua de mortalidade
Homens TV 88/90 TV 88/90
Mulheres TV 88/90 - 3 TV 88/90 - 3
Métodos de valorizagao atuarial UCP UcCP

UCP - Unit Credit projetado

A data de 31 de dezembro de 2025, a duration das responsabilidades ascende a 13,8 anos (31
de dezembro de 2024: 15,1 anos).

Os participantes no plano de pensdes sdo conforme segue:

2025 2024

Participantes ativos da Montepio Valor 2 3
Participantes reformados da Montepio Valor

—_
[

As responsabilidades e niveis de cobertura reportaveis a 31 de dezembro de 2025 e 2024 sdo

apresentados como segue:

S 2025 (€) 2024 (€)
Ativos/ (Responsabilidades) liquidas
reconhecidas em balango
Responsabilidades por senigos passados
Pessoal ativo 242 011 814 705
Reformados e pensionistas 606 120 -
Valor do Fundo 859 694 874 781
Ativos/ (Responsabilidadeaiquidas -
em balango (nota 15) 11 563 60076
Percentagem de cobertura 101,4% 107,4%
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A evolugéo das responsabilidades com pensdes de reforma é analisada como segue:

2025 (€) 2024 (€)
Valoresem 1 de janeiro 814 705 606 667
Reconhecido em resultados
Custo do senigo corrente 88 945 73 851
Custo dos juros 29 004 21 840
Reforma 41 304 -
Reconhecido em capitais proprios
(Ganhos) e perdas atuariais
N&o decorrentes de alteragéo de pressupostos 6 261 (4 168)
Alteragédo de pressupostos (87 276) 116 516
Pagamento de Pensdes (44 813) -
Valores em 31 de dezembro 848 131 814 705

A evolugdo do valor do Fundo de Pensdes nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025

e 2024 pode ser analisada como segue:

2025(€) 2024 (€)

Valores em 1 de janeiro 874 781 840 723
Reconhecido em resultados

Rendimento esperado do fundo de pensdes 31143 30 266
Reconhecido em capitais proprios

Desvios de rendimento de fundos de pensdes (1417) 3792

Pagamento de Pensdes (44 813) -
Valores em 31 de dezembro B B 859 694 874 781

O plano de pensdes é financiado pela Adesdo Coletiva ao Fundo de Pensdes Futuro Classico
gerido pela “Futuro — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.” no qual a Sociedade
participa em 4,50% a 31 de dezembro de 2025 (2024: 8,06%).

Os ativos do Fundo de Pensdes repartidos por tipo, sdo detalhados como segue:

31-12-2025 (€) _31-12-2024 (€)
Obrigagdes 695 553 713 288
Acdes 103 345 113 944
Imobiliario 33 551 25 655
Outros titulos de rendimento variavel 1123 2619
Liquidez 26 123 19 275
859 694 874 781

A evolugdo dos desvios atuariais em balango pode ser analisada como segue:

2025 (€) 2024 (€)
Desvios actuariais positivos / (negativos) no inicio 186 284 294 841
Alteragdo de pressupostos
Alteragdo da taxa de desconto 87 276 (116 517)
Desvios de rendimento do fundo de pensdes (1417) 3792
Outros desvios (6 261) 4168
Desvios actuariais positivos / (negativos) no final 265 882 186 284
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Os custos do periodo com pensdes de reforma e com beneficios de saude podem ser

analisados como segue:

2025 (€) 2024 (€)
Custo do senigo comrente 88 945 73 851
Custo / (Proveitq) dos juros liquido do rendimento (2 139) (8 426)
esperado dos ativos
= — 86 806 65425

A evolugdo dos ativos/(responsabilidades) liquidas em balango pode ser analisada nos

exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 como segue:

2025 (€) 2024 (€)

No inicio do exercicio 60 075 234 056
(Custo)/Provelto.dos juros liquido do rendimento 2139 8 426
esperado dos ativos
(Custo do senigo corrente) (88 945) (73 851)
Reforma aos 66 anos (41 304)

Ganhos/(Perdas) financeiras (1417) 3792
Ganhos/(Perdas) atuariais 81015 (112 348)
No fim do exercicio 11 563 60075

A analise da sensibilidade a uma variagdo de 25 pontos base nos pressupostos financeiros e

de 1 ano na mortalidade tem os seguintes impactos:

2025 (€) 2024 (€)
Responsabilidades _Riponsabilidgdes
Incremento  Decréscimo  Incremento  Decréscimo
Taxa de desconto (0,25% de variagdo) (26 563) 27 975 (28 863) 30 497
Taxa de crescimento dos salarios (0,25% de variagdo) - - - -
Taxa de crescimento das pensdes (0,25% de variagao) 21 695 (20 900) 21940 (21 102)
Mortalidade (1 ano de variagéo) (22 721) 22 219 (23 427) 23 002

23 Transag6es com partes relacionadas

Conforme definido na IAS 24, sdo consideradas partes relacionadas da Sociedade as empresas
do Grupo MGAM detalhadas no quadro seguinte, os Fundos de Pensdes que cobrem as
responsabilidades com pensdes e os membros do Orgédo de Administragdo enquanto pessoal
chave de gestdo. Para além dos membros do Orgdo de Administragdo sdo igualmente
consideradas partes relacionadas as pessoas que lhes sdo proximas (relacionamentos
familiares) e as entidades por eles controladas ou em cuja gestdo exercem influéncia
significativa.

De acordo com a Politica de Gestdo de TransagGes com Partes Relacionadas e respetivo

anexo, a lista das partes relacionadas da Sociedade apresenta-se como segue:
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Acionistas

Montepio Geral Associagédo Mutualista

Caixa Econémica Montepio Geral, caixa econémica bancaria, S.A.
Fundag&o Montepio Geral

Lusitania Vida, Companhia Seguros, S.A.

Lusitania, Companhia Seguros, S.A.

Conselho de Administragao

Jodo Carlos Carvalho das Neves

Francisco Jose Gongalves Simbes

José Antonio Fonseca Gongalves

Maria Margarida Pontes Ribeiro de Andrade

Entidades direta ou indiretamente dominadas pelos acionistas, ou em relagdo de grupo
com estes, ou entidades nas quais os acionistas detenham participagdo qualificada:
Bem Comum, Soc Capital de Risco, SA

Bolsimo, Gestao de Activos, SA

Caixa Econémica Montepio Geral, caixa econdmica bancaria, SA

Cesource, ACE

Futuro - Sociedade Gestora de Fundos de Pensées, S.A.

Lusitania - Companhia de Seguros, S.A.

Lusitania Vida - Companhia de Seguros, S.A.

MCS - Mogambique Companhia de Seguros, SARL

Fundagédo Montepio Geral

Montepio Residéncias para Estudantes, S.A.

Residéncias Montepio, Servicos de Salde, S.A.

SILVIP - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, S.A.

Empresa Gestora de Iméveis da Rua do Prior, S.A.

Sociedade Portuguesa de Administragées, S.A.

SAS Apostas Sociais, Jogos e Apostas Online, S.A.

Montepio Servigos, ACE

Montepio Crédito - Instituicdo Financeira de Crédito, S.A.

Montepio Holding SGPS, S.A.

OIC’s geridos pela Sociedade

Imomarvas - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado

Imourbe - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado

Polaris — Fundo de Investimento Imobiliario Fechado

Santos & Vale - SIC Imobiliaria Fechada, S.A.

Valor Arrendamento — Fundo de Investimento Imobiliario Fechado

Valor Prime - Fundo de Investimento Imobilidrio Aberto

Montepio Agdes EUA - Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto de Agdes

Montepio Agbes Europa - Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Agdes

Montepio Euro Energy - Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto de Agoes

Montepio Euro Financial Services — Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Agdes
Montepio Euro Healthcare - Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto de Agées
Montepio Euro Utilities - Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Agdes

Montepio Multi Gestéo Dinédmica - Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Agdes
Montepio Multi Gestao Equilibrada - Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto
Montepio Multi Gestdo Mercados Emergentes - Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de
Acdes

Montepio Multi Gest&o Prudente - Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Obrigagées
Montepio Obrigagdes - Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto de Obrigagées
Montepio Taxa Fixa - Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Obrigagdes
Montepio Tesouraria - Fundo de Investimento Mobiliario Aberto
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Justo valor

O justo valor tem como base as cotagdes de mercado, sempre que estes se encontrem

disponiveis.

De seguida, sdo apresentados os principais métodos e pressupostos usados na estimativa
do justo valor dos ativos e passivos financeiros:

- Caixa e Disponibilidades em Bancos Centrais, Disponibilidades em outras Instituigées de

Crédito e Recursos de outras Instituicbes de Creédito

Atendendo ao prazo extremamente curto associado a estes instrumentos financeiros, o valor

de balango é uma razoavel estimativa do seu justo valor.
- Ativos financeiros ao custo amortizado

Estes investimentos estdo contabilizados ao custo amortizado liquido de imparidade. O justo
valor tem como base as cotagdes de mercado, sempre que estas se encontrem disponiveis.
Caso estas ndo existam, o calculo do justo valor assenta na utilizagdo de modelos
numéricos, baseados em técnicas de desconto de fluxo de caixa que, para estimar o justo
valor, utilizam as curvas de taxa de juro de mercado ajustadas pelos fatores associados,
predominantemente o risco de crédito e risco de liquidez, determinados de acordo com as
condi¢des de mercado e prazos respetivos.

O justo valor dos ativos e passivos financeiros da Sociedade contabilizados ao valor

contabilistico (custo histérico) e ao custo amortizado é apresentada como segue:

- 2025
Valor contabilistico
Custo histérico Custo amortizado Justo valor
Ativos financeiros
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 464 - 464
Disponibilidades em outras instituicdes de crédito 188 890 - 188 890
Aplicagbes em instituicGes de crédito 8 120 003 - 8 120 003
Qutros ativos financeiros ao custo amortizado - 679 700
8 309 356 679 8 310 056

Valor contabilistico

Custo histérico Custo amortizado Justo valor

Atlvos financelros
Caixa e disponibilidades em bancos centrais 398 - 398
Disponibilidades em outras instituigdes de crédito 1191 862 - 1191 862
Aplicagdes em instituigdes de crédito 7 275 574 - 7 275 574
Outros ativos financeiros ao custo amortizado -~ 668 700

8 467 834 668 8 468 534

Montepio Gestéo de Activos | Relatério e Contas 2025 100



25

26

27

Ativos e Passivos contingentes e outros compromissos
- Passivos contingentes e outros compromissos

Em 31 de dezembro de 2025 ndo existem outros compromissos assumidos, além dos

divulgados nas restantes notas, ou passivos contingentes.
- Ativos contingentes

Em 31 de dezembro de 2025 ndo existem outros valores a receber, além dos divulgados

nas restantes notas, ou ativos contingentes.

Gestao de riscos

A Sociedade encontra-se exposta a um conjunto de riscos que potencialmente podem afetar
a sua atividade. De uma forma geral, os riscos mais significativos que podem impactar a
atividade da Sociedade sé&o:

(i) o risco de crédito, decorrente da capacidade de um emitente n&o conseguir assegurar as
suas responsabilidades, num contexto de capital e retorno ndo garantidos:

(ii) o risco de mercado, decorrente da volatilidade dos retornos dos ativos sob gestao;

(i) o risco operacional, que inclui os riscos de conduta, sistemas de informagdo e
subcontratagéo, decorrente de falhas na andlise, processamento ou liquidagdo das
operagbes, de fraudes internas e externas, da utilizagdo de recursos em regime de
subcontratagdo, de processos de decisdo internos ineficazes, de recursos humanos
insuficientes ou inadequados ou ainda da inoperacionalidade das infraestruturas:

(iv) orisco de liquidez, decorrente da incapacidade de dispor de fundos liquidos para cumprir
com as obrigagdes financeiras, donde se destaca a realizagdo periédica de stress tests de
liquidez;

(v) risco imobiliario, habitualmente definido pela probabilidade de impactos que ocorram com
origem na variag&o do valor dos ativos imobiliarios, atendendo as caracteristicas proprias

dos mesmos, como tipologia, localizagéo, nivel de ocupagao e outros.

O Conselho de Administragdo monitoriza de uma forma regular estes riscos, tomando as
medidas que considera adequadas para a sua gestdo e mitigagéo.
A Sociedade s0 adquire para a sua carteira propria titulos de divida publica portuguesa pelo

que o risco de crédito € muito baixo.

Consolidagao

As contas da Sociedade relativas aos exercicios de 2024 e 2025 sao consolidadas com a

Montepio Geral Associagdo Mutualista, a qual detém 99,85625% do capital da Sociedade.
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28 Acontecimentos apds data de balango

Ap6s o fecho do exercicio, ndo se verificaram transagdes e/ou eventos significativos que

meregam relevancia de divulgagdo e/ou de registo nas demonstragbes financeiras da
Sociedade.

Lisboa, 16 de margo de 2026

O CONSELHO DE ADMINISTRACAO
7

Joao Qarlos Carvalho das Neves

o Fane St i

Fd
Francisco José/Gonc;aIves Simbes

()
José W bongalves

> il P":/A ’Z/é /
ariafargarida Carrusca Pontes do Rosario Ribeiro de Andrade
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RELATORIO E PARECER DO CONSELHO FISCAL

O Conselho Fiscal da Montepio Gestdao de Activos — Sociedade Gestora de Organismos de
Investimento Coletivo, S.A. (MGA), nos termos regulamentares e das suas competéncias
estatutdrias, vem apresentar o Relatdrio da atividade por si desenvolvida no exercicio de dois mil e
vinte e cinco e emitir Parecer sobre o Relatério do Conselho de Administragdo e as Demonstrac¢des

Financeiras do mesmo exercicio.

RELATORIO

O Conselho Fiscal acompanhou com regularidade a evolugdo da atividade da Sociedade,
contactando com o Conselho de Administragdo, as fungdes chave e os Servigos, dos quais sempre
recebeu os esclarecimentos e as informacdes solicitados, relacionadas com a atividade e

desempenho da Sociedade e com a gestdo do negdcio.

Os membros do Conselho Fiscal declaram que, tanto quanto é do seu conhecimento, a informacao
financeira foi elaborada em conformidade com as normas aplicaveis e que o Relatério do Conselho
de Administracdo foi objeto de andlise e verificacdo, podendo-se concluir que o seu contetudo

traduz de forma apropriada a acdo desenvolvida pela Gestao e a evolugao da atividade da Empresa.

O Conselho Fiscal acompanhou o Plano e a atividade desenvolvida pelas fung¢des chave de
Compliance e Auditoria Interna e recebeu os respetivos relatdrios e acompanhou numa base
mensal e trimestral as reunides dos comités de investimento mobilidrios e imobilidrio, onde esta

incluida a area de risco.

No ambito das suas fung¢des o Conselho Fiscal analisou e reviu numa base anual a Politica de
Remuneragbes e emitiu Parecer sobre as remunerag¢les varidveis, determinadas pelo

Administrador ndo executivo da sociedade com base na referida Politica.

O Conselho Fiscal recebeu, em tempo util, da PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, Lda., a
Certificacdo Legal das Contas, que foi emitida sem reservas nem énfases, incluindo um ponto de
“QOutras matérias” relativos aos OIC geridos pela MGA que foram auditados por outros auditores,

cujos Relatdrios foram emitidos sem reservas nem énfases.
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Em resultado dos trabalhos efetuados, o Conselho Fiscal concorda com o teor da Certificacao legal
das contas emitida pela PwC SROC e da parecer favoravel ao Relatério de Gestdo e Contas da

Sociedade relativos ao ano 2025.

No decorrer dos seus trabalhos, o Conselho Fiscal ndo tomou conhecimento de qualquer situagao

ou procedimento que violasse as disposi¢des legais ou estatutarias em vigor.

PARECER

Nestes termos, tendo em considerac¢ado as informagdes recebidas do Conselho de Administragcdo e
dos Servigos da Montepio Gestdo de Activos — Sociedade Gestora de Organismos de Investimento
Coletivo, S.A. e a opinido constante da Certificacdo Legal das Contas, o Conselho Fiscal emite o

Parecer de que sejam:

1- Aprovados o Relatdrio do Conselho de Administracdo e as Demonstragdes Financeiras do
exercicio de dois mil e vinte e cinco;

2- Aprovada a Proposta de Aplicacdo dos Resultados apresentada pelo Conselho de
Administracao;

3- Conferido um voto de louvor ao Conselho de Administragdo e a Comunidade de Trabalho,

pelo empenho, dedicacdo e zelo colocados no exercicio das suas fungdes.
Lisboa, 17 de marco de 2026

O Conselho Fiscal

Assinado por: Paula Alexandra Flores Noia da
Silveira

Num. de Identificacdo: 09824318

. . . Data: 2026.03.17 21:48:31+00'00'

Paula Alexandra Flores Noia da Silveira

Presidente

Assinado por: Maria Fernanda Rodrigues
Maria Fernanda Rodrigues Fernandes Fernandes
Vogal Num. de Identificagdo: 04808693

Data: 2026.03.17 21:13:45+00'00'

Antdnio José Santiago de Freitas
Vogal

Assinado por: ANTONIO JOSE SANTIAGO DE
FREITAS

Num. de Identificacdo: 02446373

Data: 2026.03.18 06:12:28+00'00'
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Certificacao Legal das Contas

Relato sobre a auditoria das demonstracoes financeiras
Opiniao

Auditamos as demonstracoes financeiras anexas da Montepio Gestao de Activos - Sociedade Gestora de Organismos
de Investimento Coletivo, S.A. (a Entidade), que compreendem o balan¢o em 31 de dezembro de 2025 (que
evidencia um total de 11.936.867 euros e um total de capital proprio de 9.165.763 euros, incluindo um resultado
liquido de 1.968.425 euros), a demonstracao dos resultados, a demonstracao de outro rendimento integral, a
demonstracao das alteracoes no capital proprio e a demonstracdo de fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela
data, e as notas as demonstragoes financeiras, incluindo informag6es materiais sobre a politica contabilistica.

Em nossa opinido, as demonstracoes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os
aspetos materiais, a posicao financeira da Montepio Gestao de Activos - Sociedade Gestora de Organismos de
Investimento Coletivo, S.A. em 31 de dezembro de 2025 e 0 seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos
ao ano findo naquela data de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal como adotadas
na Unido Europeia.

Bases para a opinidao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISAs) e demais normas e
orientacoes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas responsabilidades nos termos
dessas normas estao descritas na sec¢ao "Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragoes
financeiras" abaixo. Somos independentes da Entidade nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos
nos termos do codigo 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.

Outras matérias

As demonstragoes financeiras referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2025 dos Organismos de
Investimento Coletivo (OICs), por cuja gestao a Entidade era responsavel aquela data, foram auditadas por outra
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, que oportunamente emitiu os respetivos Relatérios de Auditoria
(Relatorios) sem reservas. Nas circunstancias, salientamos que a nossa analise do potencial impacto para as
demonstracoes financeiras da Entidade de eventuais ocorréncias ao nivel dos OICs, baseou-se nas informacoes
obtidas do 6rgdo de gestao da Entidade, na qualidade de sociedade gestora, do respetivo 6rgao de fiscalizacao e do
auditor dos OICs, assim como na analise dos Relatoérios por este emitidos.

PricewaterhouseCoopers & Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.

Sede: Palacio Sottomayor, Rua Sousa Martins, 1 - 3°, 1069-316 Lisboa, Portugal
Tel: +351 213 599 000 |Matriculada na CRC sob o NIPC 506 628 752, Capital Social 314.000 EUR
Inscrita na lista das Sociedades de Revisores Oficiais de Contas sob o n° 183 e na CMVM sob o0 n° 2016148

PricewaterhouseCoopers & Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda. pertence a rede de entidades que sdo membros da PricewaterhouseCoopers
International Limited, cada uma das quais é uma entidade legal autdnoma e independente.
pwcpt Recegéo: Palacio Sottomayor, Avenida Fontes Pereira de Melo, n°16, 1050-121 Lisboa, Portugal
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Responsabilidades do 6rgao de gestio e do 6rgio de fiscalizacio pelas demonstracoes financeiras
O 6rgao de gestao é responsavel pela:

a) preparacao de demonstracoes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicio
financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa da Entidade de acordo com as Normas Internacionais de
Relato Financeiro (IFRS) tal como adotadas na Uniao Europeia;

b) elaboracao do relatério de gestdo nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

c) criacdo e manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacao de
demonstracoes financeiras isentas de distor¢oes materiais devido a fraude ou a erro;

d) adocdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

e) avaliacdo da capacidade da Entidade de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicavel, as
matérias que possam suscitar dividas significativas sobre a continuidade das atividades.

O o6rgao de fiscalizagao é responsavel pela supervisao do processo de preparacao e divulgacio da informacao
financeira da Entidade.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracoes financeiras

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

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

a) identificamos e avaliamos os riscos de distor¢ao material das demonstragoes 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¢ao material devido a fraude é maior do que o risco de ndo detetar uma distorcao material devido a erro,
dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacdo, omissées intencionais, falsas declaragdes ou sobreposicao ao
controlo interno;

b) obtemos uma compreensao 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
eficicia do controlo interno da Entidade;

c) avaliamos a adequacdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas contabilisticas
e respetivas divulgacoes feitas pelo 6rgao de gestio;

Certificagédo Legal das Contas Montepio Gestdo de Activos - Sociedade Gestora de Organismos de
Investimento Coletivo, S.A.
31 de dezembro de 2025 PwC 2de 3



d) concluimos sobre a apropriacao do uso, pelo 6rgao de gestao, do pressuposto da continuidade e, com base
na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com acontecimentos ou condicées
que possam suscitar dividas 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
divulgacdes relacionadas incluidas nas demonstragGes financeiras ou, caso essas divulgac6es nao sejam adequadas,
modificar a nossa opinido. As nossas conclusoes sao baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso
relatério. Porém, acontecimentos ou condig¢6es futuras podem levar a que a Entidade descontinue as suas
atividades;

e) avaliamos a apresentacao, estrutura e contetido global das demonstracgoes financeiras, incluindo as
divulgacoes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transagoes e os acontecimentos subjacentes de
forma a atingir uma apresentacao apropriada; e

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

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informacao constante do relatério de gestao
com as demonstracdes financeiras.

Relato sobre outros requisitos legais e regulamentares

Sobre o relatério de gestao

Dando cumprimento ao artigo 451.°, n.° 3, alinea e) do Codigo das Sociedades Comerciais, somos de parecer que o
relatorio de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares aplicaveis em vigor, a
informacao nele constante é concordante com as demonstragoes financeiras auditadas e, tendo em conta o
conhecimento e a apreciacdo sobre a Entidade, ndo identificAmos incorre¢des materiais.

16 de marco de 2026

PricewaterhouseCoopers & Associados

- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.
representada por:
“Signed by:

Csdbdbes

CDSEB4CC1C6749C...

Isabel Maria Martins Medeiros Rodrigues, ROC n.° 952
Registado na CMVM com o n.° 20160569
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Montepio Gestao de Activos - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo,
S.A.

Capital Social 2.857.155 €
N° Unico de Matricula de Pessoa Coletiva 502608722
Rua do Carmo, n° 42, 7° andar, sala D, 1200-094 Lisboa
geral@montepiogestaoactivos.pt

www.montepiogestaoactivos.pt
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