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MENSAGEM DA CEO

BRAGA, 19 DE MARCO DE 2026

"A importancia de estar
investido em negocios
onde prevalecem ventos
favoraveis em vez de
ventos contrarios.”

RELATORIO E CONTAS 2025

"E reconfortante estar investido num negécio onde podem ser
cometidos alguns erros e, ainda assim, ser possivel conseguir um
desempenho global bastante satisfatorio. Num certo sentido, este
€ 0 caso oposto ao do nosso negdcio téxtil, onde mesmo uma
gestdo muito boa provavelmente so consegue obter resultados
modestos, em média.

Uma das licdes que a vossa equipa de gestao aprendeu — e,
infelizmente, por vezes voltou a aprender — é a importancia de estar
investido em negdcios onde prevalecem ventos favoraveis em vez
de ventos contrarios.”

Warren Buffett, excerto da Carta aos Acionistas da Berkshire, 1977
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Em 2025, o Fundo PPR Save & Grow valorizou 5,5% na classe Founders e 5,2% na classe
Prime, enquanto as Carteiras de Gestao Individual valorizaram, em média, 6,4%. O
indice MSCI World em euros subiu 6,8%.

Passados 15 anos de abrirmos as portas da Casa de Investimentos, ultrapassamos os 29
mil Clientes e 596 milhdes de euros de ativos sob gestdo. Conseguimos rentabilidades
anualizadas de 8,2% nas Carteiras de Gestao Individual (liquidas de comissdes, desde a
fundacdo em 15 de novembro de 2010) e de 11,2% no Fundo PPR Save & Grow (liquidas
de comissdes, desde 1 de outubro de 2020) .

Inicidmos a atividade no rescaldo da maior Crise Financeira em quase 100 anos
(2008/2009), passamos pela Crise de Divida Soberana na Europa e intervencao da
Troika em Portugal, faléncias de varios bancos, Covid-19, a Guerra na Ucrania e Crise
Inflacionaria e, ja em 2025, a Guerra Tarifaria de Trump.

Desde o primeiro dia, decidimos privilegiar o investimento em agdes seguindo uma
filosofia de investimento em valor com o foco no longo prazo. Inspirados no trabalho de
Warren Buffett, o nosso propdsito é ajudar as familias a investir melhor e a terem mais
conhecimento para protegerem melhor os seus interesses. O nosso objetivo é criar
uma legido de investidores em valor.

A transparéncia, o conhecimento e a melhoria continua sdo a esséncia da Casa de
Investimentos. Estudar, investir e ensinar sdo o legado que queremos deixar.

Sabiamos que nao seria facil fazer crescer a CASA num pafs com enorme falta de
literacia financeira - que ainda hoje persiste e nos coloca na cauda da Europa - e
durante um periodo em que foi destruido um enorme stock de capital por parte das
instituicdes financeiras, que se esqueceram do dever de fiducia. Isto levou a uma ideia
generalizada de que o investimento em agdes ¢ arriscado.

Ao longo do caminho, que ndo se fez sem solavancos, escrevemos mais de 200 artigos,
publicamos varios livros, estivemos presentes em muitas dezenas de iniciativas de
literacia financeira em escolas, universidades, empresas e instituicées. Em 2025,
langadmos mais um livro, "S6 as melhores servem”, de Peter Seilern, que reflete bem a
filosofia que praticamos.

Nestes 15 anos, cometemos alguns erros na selecdo de empresas em que investimos.
Quando assumimos que é um erro, vendemos o titulo e procuramos sistematizar o que
falhou e se o poderiamos ter evitado ou reconhecido mais cedo.

O resultado deste trabalho levou-nos a refinar a filosofia de investimento. Quando
comegamos, estdvamos mais preocupados em comprar empresas a cotar com grande
desconto face a nossa estimativa de valor intrinseco (margem de seguranca). Hoje,
procuramos investir num conjunto de negdcios excecionais que conseguem capitalizar
lucros ao longo de um periodo alargado. Procuramos negécios com vantagens
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competitivas duradouras, geridos por gestores capazes e honestos e gostamos de
os comprar a precos sensatos. A margem de seguranca que hoje procuramos nao é
tdo exigente no desconto a que compramos, mas € mais exigente na qualidade dos
negdcios em que decidimos investir.

Isto ndo significa que deixaremos de cometer erros ou de ser surpreendidos por alguns
desenvolvimentos temporarios ou mesmo estruturais em determinados setores. No
entanto, estamos convictos que a filosofia e o processo reduzem os erros e melhoram
as rentabilidades.

E importante notar que o nosso trabalho nao ¢ adivinhar o mercado ou ter o retorno
mais elevado ano a ano quando comparado com outras estratégias de investimento. O
que procuramos, para nés e para os nossos Clientes, é ter o melhor retorno possivel,
com risco limitado, num periodo de tempo alargado.

Mais uma vez, identificamo-nos muito com a posicao de Warren Buffett quando diz:
“Eu ndo quero o maior retorno possivel. Quero o melhor retorno que possa ser
sustentado ao longo do maior periodo de tempo possivel”.

Sabemos, desde o primeiro dia, que este trabalho ndo se faz sem ter a confianca dos
Clientes. Sabemos que lhes pedimos duas coisas importantes: as poupancas para
investirmos e o tempo para as fazermos crescer.

Em contrapartida, prometemos fazer um trabalho sério alicercado em conhecimento

e melhoria continua e nao ceder a tentacdo do ruido de curto prazo ou modas.
Prometemos comunicar de forma transparente e assumir os erros que cometemos.
Prometemos passar conhecimento e prestar contas com regularidade nas cartas
trimestrais, webinares e Assembleia Anual de Clientes. Prometemos fazer sempre o que
gostavamos que fizessem connosco se os lugares estivessem trocados.

Na TEDxPorto, a 6 de abril de 2019, cujo tema era "Trust” (confianca), apresentei
esta imagem, que, na minha opiniao, reflete os ingredientes necessarios para que a
Confianca se crie e se mantenha:

CUMPRIR
PeoMessis “TeANs PARENCIA

HistoRi A 1

CONRECINENTO

"

/
Conviceds — CONTFIANGA —— COERENCIA
; , i

:

y Prsactatos
ARENTICIDADE

CONSIsTENCI A . TMPATIA
\
SiMPLiciDADE
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Passados estes anos, continuo a acreditar que a confianga se constréi cumprindo
promessas.

Para nés, donos do negécio e com a liberdade para fazer sempre o que achamos certo
para os nossos Clientes, este negécio sé faz sentido se cumprirmos as promessas

que fazemos: transparéncia e coeréncia na comunicagao, passar conhecimento,
trabalhar com consisténcia e agir com convicgao, manter as coisas simples e apresentar
resultados. Procuraremos sempre “calcar os vossos sapatos” e ndo esquecer nunca que,
no fim do dia, seremos avaliados pelos resultados que conseguirmos alcancar.

Para muitos, este negdcio de gestdo de ativos sé tem a ver com fazer dinheiro. Para
nos, a Casa de Investimentos é o desafio de construir uma marca com um negocio
justo e que perdure no tempo, que ajuda as familias a aumentar a sua riqueza e a ter um
futuro mais seguro e independente do Estado.

Muito obrigada por nos ajudarem a construir a CASA para que muitas mais familias
possam investir com boas rentabilidades, com mais conhecimento e mais liberdade
financeira.

Muito obrigada pela confianca e pelas recomendacdes que fazem da nossa CASA.

Com elevada consideracao e os meus cumprimentos,

E—Lui &i&_ﬁlan

Emilia O. Vieira
Chief Executive Officer & Chairwoman
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Orgaos Sociais

Os érgéos sociais da Casa MESA DA ASSEMBLEIA GERAL CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
de Investimentos sao o ) . o o o
. . Jodo Vieira de Almeida Emilia de Fatima de Oliveira Vieira
eleitos em Assembleia
- PRESIDENTE PRESIDENTE
Geral. A sua composicao
é a seguinte: Luis Filipe da Rocha Ferreira Anténio Pedro Moreira da Silva Alves
SECRETARIO VOGAL

Igor André Vieira de Carvalho
VOGAL

Anténio Manuel Pacheco e Murta
VOGAL (INDEPENDENTE)

FISCAL UNICO

Veloso & Associados - SROC, Lda.,
representada por Oscar Rodrigues Veloso
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CARACTERIZAGAO DO ANO

O Conselho de Administracao da Casa de
Investimentos - Gestao de Patrimoénios

e Fundos de Investimento, SGOIC, S.A.,
no cumprimento das disposicoes legais

e estatutarias, apresenta o Relatério de
Gestao e as Demonstracoes Financeiras e
a Proposta de Aplicacao de Resultados, do
exercicio de 2025.
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RENTABILIDADE DESDE O INiCIO
DE ATIVIDADE (GESTAO DE
CARTEIRAS INDIVIDUAIS)
2010/2011 (b)

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

Rentabilidade acumulada desde a abertura

Rentabilidade anualizada

RENTABILIDADE DO FUNDO
SAVE & GROW PPR/OICVM (a)

2020
2021
2022
2023
2024
2025
Rentabilidade acumulada desde a abertura

Rentabilidade anualizada

CARACTERIZACAO DO ANO 15

Rentabilidade (a)

12,4%
11,7%
27,3%
12,4%
-2,7%
16,0%
2,3%
-15,3%
29,0%
-2,9%
16,3%
-25,8%
33,7%
21,8%
6,4%
229,1%
8,19%

Classe Founders (b)
15,3%
16,9%
-25,6%
33,9%
23,4%
5,46%
74,7%
11,2%

Classe Prime (c)

0,5%
-25,7%
33,6%
23,1%
5,24%

(a) Rentabilidade liquida de todas
as comissdes de transagao,

de gestdo e das reten¢des de
impostos sobre dividendos.

(b) A Casa de Investimentos
iniciou a atividade em 15 de
novembro de 2010.

(@) Em 4 de outubro de

2023, o Fundo alterou a sua
denominagado de Fundo Casa
Global Value PPR/OICVM para
Save & Grow PPR/OICVM.

(b) O Fundo iniciou a atividade
em 1 de outubro de 2020 com o

lancamento da classe Founders.

(c) A classe Prime foi lancada em
7 de outubro de 2021.
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Em 2025, a performance das Carteiras de Gestao
Individual da Casa de Investimentos foi de 6,4%. Desde
o inicio da gestao, a 15 de novembro de 2010, a Casa
de Investimentos tem uma rentabilidade acumulada de
229,1%, que equivale a uma rentabilidade anualizada
de 8,19%, liquida de todas as comissdes de transacao,
de gestao e das retencgdes de impostos sobre os
dividendos recebidos. O Fundo Save & Grow PPR teve
uma rentabilidade no ano de 2025 de 5,46% na Classe
Founders, com uma rentabilidade acumulada desde o
lancamento a 1 de outubro de 2020 de 74,7%, o que
corresponde a uma rentabilidade anualizada de 11,2%.

A Casa de Investimentos gere carteiras de investimento
individuais e a rentabilidade apurada na primeira

tabela resulta do consolidado de todas as carteiras de
investimento, entre 1 de janeiro e 31 de dezembro de
cada ano e é dependente da cotacdao de mercado no
ultimo dia do ano. Isto significa que a rentabilidade

de cada Cliente pode variar significativamente,
dependendo da data de abertura de conta e da
frequéncia e data dos reforcos e levantamentos feitos.
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O Fundo Save & Grow PPR serd, ao longo do tempo,
uma melhor medida de avaliagao do nosso trabalho
por varios motivos:

o horizonte temporal do fundo est4 alinhado
com a filosofia e estratégia de investimento da
CASA,

as decisdes individuais dos Clientes subscritores
do fundo ndo tém impacto na rentabilidade,

a estrutura de custos permite ganhos de escala,

nao ha incidéncia de IVA sobre a Comissao de
Gestao e

a tributacao de dividendos é mais vantajosa
dentro do fundo.
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ENVOLVENTE MACROECONOMICA

A economia global manteve um ritmo de crescimento
moderado em 2025, com o PIB mundial a registar um
crescimento estimado de 3,3%, de acordo com as
projecdes do FMI de janeiro de 2026, semelhante aos
3,3% registados em 2024. O ano ficou marcado pela
intensificacdo das tensdes comerciais decorrentes

da politica tarifaria da administragdo Trump, por uma
elevada incerteza geopolitica - com a continuacao dos
conflitos na Ucrania e no Médio Oriente, incluindo o
escalar das tensdes entre o Irdo e Israel - e pelo avanco
acelerado da Inteligéncia Artificial, que se consolidou
como um dos principais motores de investimento
empresarial a nivel global.

CRESCIMENTO DO PIB Fonte: FMI, World Economic Outlook, Janeiro 2025

Mundo EUA Zona Euro Emergentes

a3% 44

4,2%

3,3* 3,3* 3,3%

2,8% n
1% 2%

1,4% 1,3%
W 2024 0,9%
2025(e)
W 2026(p) -
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A economia dos EUA registou um desempenho
robusto ao longo de 2025, superando as expetativas
do inicio do ano. Apds uma contragdo no primeiro
trimestre, influenciada pela antecipacdo de importacoes
antes da entrada em vigor das tarifas, a economia
recuperou de forma vigorosa, encerrando o0 ano com
um crescimento de 2,1%, segundo a estimativa do
FMI. O consumo privado manteve-se como o principal
motor de crescimento, apesar de algum arrefecimento
do mercado de trabalho. A taxa de desemprego subiu
moderadamente para cerca de 4,4% no final do ano,
refletindo o abrandamento da criacao de emprego e

o impacto das politicas de imigracao restritivas. No
plano politico, a administracdo Trump implementou
uma série de medidas com impacto significativo na
economia: o “Liberation Day” de 2 de abril introduziu
tarifas abrangentes sobre as importacdes e o "One Big
Beautiful Bill Act” foi aprovado pelo Congresso em julho,
consagrando cortes fiscais e medidas de desregulacao.
O encerramento parcial do governo federal (shutdown),
o mais longo da histoéria dos EUA, também marcou o

TAXAS DE INFLAGAO HOMOLOGAS NOS EUA E NA ZONA EURO

10%

7%

segundo semestre do ano, atrasando a publicacao de
dados econémicos e gerando incerteza adicional nos
mercados. A inflacdo manteve-se acima do objetivo da
Reserva Federal, pressionada em parte pelo efeito das
tarifas nos precos finais. O indice de precos no consumo
registou uma variacao de 2,7% no final do ano.

A economia da Zona Euro registou uma recuperagao
gradual em 2025, com o PIB a crescer 1,4% em termos
anuais, acima dos 0,9% registados em 2024 e superando
as expetativas iniciais. O primeiro trimestre foi marcado
por um crescimento mais forte, impulsionado pela
antecipacao de exportacdes para os EUA antes da entrada
em vigor das tarifas, seguido de um abrandamento ao
longo do resto do ano. A Espanha, com um crescimento
de 2,9%, continuou a destacar-se como uma das
economias mais dinamicas do bloco, enquanto a
Alemanha registou um crescimento marginal de cerca de
0,2% no ano, ainda condicionada pela fraqueza do seu
setor industrial. O acordo comercial EU-EUA anunciado
em agosto, que estabeleceu um teto tarifario de 15% para
a maioria das exportacdes europeias, proporcionou algum
alivio, embora setores como 0 aco e aluminio tenham
permanecido sujeitos a tarifas mais elevadas. A inflacdo
na zona euro continuou a convergir para o objetivo do
BCE, com a taxa homologa a encerrar o ano nos 2,0% e a
inflacdo subjacente nos 2,3%.

Fonte: Bloomberg

WA 154 \\/\J \\

1%

Taxa inflacao
EUA

B Taxa inflacao

2%
Zona Euro 0

2005 2010
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No dominio da politica monetaria, os bancos centrais
prosseguiram o ciclo de reducdo de taxas de juro iniciado
em 2024, embora a ritmos diferenciados. O Banco
Central Europeu cortou a taxa de juro da facilidade
permanente de depdsito em 100 pontos base ao longo
do primeiro semestre de 2025, atingindo 2,00% em
junho, onde se manteve até ao final do ano, acumulando
uma reducao total de 200 pontos base desde o inicio do
ciclo de cortes em junho de 2024. A Reserva Federal dos
EUA, por seu lado, manteve as taxas inalteradas durante
a maior parte do ano, optando por cortes apenas nos
trés Ultimos meses de 2025, reduzindo a taxa dos fed
funds para um intervalo de 3,50%-3,75%. A postura mais
cautelosa da Fed refletiu a persisténcia da inflacao acima
do objetivo e a necessidade de avaliar o impacto das
tarifas na economia.

Na China, a economia registou um crescimento de

5,0% em 2025, de acordo com as estimativas do FMI,
mantendo o ritmo de 2024, mas ainda claramente abaixo
dos niveis pré-pandemia. A procura interna permaneceu
condicionada pela crise prolongada no setor imobiliario

e pela fragilidade da confianca dos consumidores.

As autoridades chinesas continuaram a implementar
medidas de estimulo fiscal e monetario para sustentar a
atividade econdémica. As tarifas impostas pelos EUA sobre
as importacoes chinesas atingiram niveis elevados, mas o
impacto foi parcialmente mitigado pelo redirecionamento
das exportagdes chinesas para outros mercados,
incluindo a Unido Europeia.
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A economia portuguesa cresceu 1,9% em 2025, segundo
os dados preliminares do INE, mantendo-se acima da
meédia europeia pelo segundo ano consecutivo, embora
ligeiramente abaixo dos 2,1% registados em 2024. O
principal impulso continuou a vir da procura interna,

com destaque para a aceleracao do consumo privado,
sustentado pelo crescimento do rendimento disponivel
das familias (fruto do aumento das remuneracdes e de
medidas de reducao da carga fiscal), e pelo investimento
(potenciado pela execucao dos fundos do PRR). A taxa de
desemprego desceu para cerca de 5,8% no final do ano,
refletindo a continua dinamica do mercado de trabalho.
Ainflacdo moderou para 2,2% em termos da taxa de
variagdo homologa, abaixo dos 2,7% registados em
2024. No plano orcamental, o saldo das contas publicas
situou-se proximo do equilibrio, e o racio da divida publica
continuou a sua trajetédria descendente, atingindo cerca
de 91% do PIB.

As perspetivas para 2026 apontam para uma manutengao
do crescimento global de 3,3%, num contexto de
incerteza persistente associada a politica comercial dos
EUA e as tensdes geopoliticas. Na Europa, apesar do
impulso fiscal, nomeadamente os investimentos em
defesa e infraestruturas na Alemanha, e da continuidade
de condicbes de financiamento favoraveis, ndo ha
expetativa de uma retoma do crescimento face aos niveis
de 2025. Para Portugal, as previsdes apontam para uma
aceleracao do crescimento para cerca de 2,3% em 2026,
de acordo com as estimativas do Banco de Portugal,
impulsionada pelo investimento publico e privado e pela
resiliéncia do consumo.
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MERCADOS FINANCEIROS

Os mercados financeiros tiveram um ano positivo
em 2025, embora com uma mudanca significativa

de lideranca face ao ano anterior. O indice MSCI
World EUR registou um retorno total de 6,8%. Os
mercados internacionais superaram o mercado norte-
americano, num contexto de enfraquecimento do
dolar, de revalorizagao das acdes europeias e de forte
desempenho dos mercados emergentes. O S&P500
teve uma valorizacdo de 16,4%, mas de apenas 2,6%
em euros. Em contrapartida, o MSCI Eurozone subiu
19,4%, depois de um desempenho relativamente
fraco em 2024.

Indices de agoes Moeda
MSCI WORLD NET TR EUR EUR
S&P500 usD
MSCI EUROZONE EUR
PSI-20 EUR
MSCI EMERGING MARKETS usb
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Apesar de ter encerrado em terreno positivo, o mercado
norte-americano teve uma trajetdéria particularmente
volatil. O S&P500 registou uma queda de quase 19% até
abril, em boa parte provocada pelo antncio das tarifas
no “Liberation Day” de 2 de abril. Com o posterior
anuncio da remocao desse primeiro plano tarifario e
com a gradual negociacao de acordos entre os EUA e os
seus principais parceiros comerciais, o indice encetou
uma forte recuperacao, liderada pelo setor tecnolégico.
A recuperacao foi sustentada pela solidez dos
resultados empresariais e pelas expetativas de cortes de
taxas de juro pela Reserva Federal.

A Inteligéncia Artificial continuou a ser um tema
dominante nos mercados em 2025, embora com uma
maior diferenciacao entre vencedores e perdedores. O
investimento em infraestrutura de IA manteve-se em
niveis elevados, com as grandes empresas tecnoldgicas
a aumentarem significativamente as suas despesas

2023 2024 2025
19.6% 26,6% 6,8%
24.2% 23.3% 16,4%
18,0% 6.3% 19,4%
11,7% -0,3% 29,6%
7.0% 5,1% 30,6%
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de capital em centros de dados e semicondutores.
No entanto, o mercado comecou a questionar os
efeitos dos avancos tecnolégicos, o que provocou
uma correcao nas agoes de software especializado.

A Nvidia manteve-se como um dos destaques do
ano, beneficiando da procura continua por chips

de IA, e consolidou a sua posicdo entre as maiores
capitalizagdes bolsistas mundiais, com uma avaliacao
de mercado proxima dos 4,5 bilides de délares.

Os mercados europeus foram um dos grandes
destaques de 2025, com o MSCI Eurozone a registar
um ganho de 19,4%. O setor da defesa foi um dos
maiores beneficiarios, refletindo o reforco dos
orcamentos militares europeus na sequéncia das
tensdes geopoliticas. Os fatores que impulsionaram
o0 bom desempenho do mercado acionista europeu
incluem o impulso fiscal previsto na Alemanha (com o
levantamento do travao da divida para investimentos

em defesa e infraestruturas), a melhoria das condi¢cbes

de financiamento decorrente dos cortes do BCE e a
rotacao de capitais a favor das acdes europeias.

VARIAGOES SETORIAIS DO MSCI WORLD EUR EM 2025

Servicos de Financeiras Industriais Matérias- Tecnologias
comunicacdes primas de informacgao
1157

Apesar do melhor desempenho dos mercados
europeus, as empresas dos EUA continuaram a
destacar-se em termos de rentabilidade. A fraqueza
do dolar e a preponderancia do setor tecnolégico
permitiram um maior crescimento dos resultados
das empresas norte-americanas, em contraste com a
volatilidade dos nimeros das congéneres europeias.

Os mercados emergentes tiveram um desempenho
excecional em 2025, com o MSCI Emerging Markets a
registar uma valorizacao de 30,6% em ddlares, o melhor
ano desde 2017. Taiwan e a Coreia do Sul beneficiaram
da forte procura por semicondutores ligados a IA,
enguanto as a¢des chinesas continuaram a recuperar,
apoiadas pelas medidas de estimulo econémico. A
depreciacdo do ddélar também contribuiu positivamente
para os retornos dos mercados emergentes quando
expressos na moeda norte-americana.

Fonte: Bloomberg

Saude Energia Consumo Consumo nao Imobiliario
discricionario  discricionario
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Em termos setoriais, a area de servicos de
comunicac¢oes liderou os ganhos, em parte devido a
valorizacdo da Alphabet, que beneficiou de uma decisao
judicial relativamente favoravel e dos avan¢os na sua
oferta de IA. O setor financeiro também teve um ano
positivo num ambiente de retoma da atividade de banca
de investimento e de manutencao da qualidade de
crédito.

Os mercados obrigacionistas tiveram um ano misto,
condicionados pela subida das taxas de juro de longo
prazo na Europa. A taxa de juro da obrigacao do governo
alemao a 10 anos subiu de cerca de 2,37% no final de
2024 para 2,86% no final de 2025, refletindo o aumento
dos planos de emissdo de divida pela Alemanha para
financiar investimentos em defesa e infraestruturas.
Nos EUA, a taxa da obrigacdo do Tesouro a 10 anos
desceu de 4,57% para cerca de 4,17% no final de 2025,
beneficiando das expetativas de uma politica monetaria
menos restritiva. Os spreads de crédito mantiveram-se
relativamente contidos, refletindo a resiliéncia do ciclo
econdémico.

No mercado cambial, o ano de 2025 ficou marcado por
uma inversao significativa na tendéncia do dolar. Apos
a forte apreciacdo registada em 2024, o ddlar norte-
americano depreciou cerca de 9% contra um cabaz de
moedas dos seus principais parceiros comerciais, o pior
desempenho desde 2017. Contra o euro, o délar perdeu
cerca de 12%, com a taxa de cdmbio a passar de 1,0354
ddlares por euro no final de 2024 para cerca de 1,1746
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dolares por euro no final de 2025. Esta depreciagdo
refletiu as preocupacgdes dos investidores com o défice
orcamental dos EUA, a incerteza em torno da politica
comercial e as expetativas de cortes de taxas pela
Reserva Federal.

Nas matérias-primas, o ouro foi o grande destaque de
2025, com uma valorizagao de cerca de 65%, a mais
forte desde 1979. O preco do ouro subiu de cerca de

2 600 délares por onca no inicio do ano para

um maximo historico acima dos 4 300 dolares,
impulsionado pela procura como ativo de refugio
num contexto de incerteza geopolitica, pelas compras
continuadas dos bancos centrais e pelas expetativas
de flexibilizacdo monetaria. Em contraponto, os precos
do petréleo registaram uma queda significativa, com
o Brent a recuar cerca de 19% para aproximadamente
61 délares por barril, o nivel mais baixo desde 2021,
pressionado pelo aumento da oferta global e pela
moderacao da procura.

Em resumo, 2025 foi um ano marcado por algumas
alteracoes de tendéncias nos mercados financeiros. Os
mercados internacionais superaram os EUA e o ddlar
enfraqueceu, apesar de as empresas norte-americanas
continuarem a liderar o atual ciclo de investimento em
IA. Aincerteza provocada pelas tarifas e pelas questdes
geopoliticas contribuiu para a subida do ouro, mas

ndo impediu os mercados acionistas de encerrarem

0 ano positivos, sustentados pelos bons niveis de
rentabilidade empresarial.
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A CARTEIRA DE INVESTIMENTOS
EM RETROSPETIVA

A carteira de investimentos teve um ano de ganhos
moderados. O Fundo Save & Grow PRR registou

um ganho de 5,46% na classe Founders e de 5,24%
na classe Prime. As Carteiras de Gestao Individual
tiveram um ganho de 6,4%. Tal como os indices, a
carteira também foi afetada pela volatilidade gerada
pelas tarifas, os desenvolvimentos geopoliticos e os
efeitos da Inteligéncia Artificial. A queda do ddlar teve
um impacto fortemente negativo no desempenho,
mas foi compensada pela valorizacdo das empresas
norte-americanas, que viram o crescimento

das receitas e dos lucros acelerar em funcéo da
desvalorizacao cambial.

Entre os principais contributos positivos para o
desempenho da carteira destacaram-se as posicdes
em Alphabet, Ryanair, Nvidia, Tencent e Alibaba

Alphabet beneficiou da decisao judicial relativa aos
remédios para o monopdlio do negdcio de pesquisa
online, traduzida num cenario relativamente benigno
para a sua atividade e evitando a separacao estrutural
da empresa. Por outro lado, a empresa passou

da defesa ao ataque na revolucao de Inteligéncia
Artificial, beneficiando igualmente da aceleracao

do crescimento e das melhorias de rentabilidade na
Google Cloud.

Ryanair teve o seu melhor verao de sempre,
ultrapassando os problemas que teve com as
agéncias de viagens online no ano anterior e
registando um crescimento de 4% dos passageiros,
12% das receitas e 32% do resultado liquido nos
primeiros nove meses do ano fiscal que encerra em
marco de 2026.

Nvidia continuou a beneficiar da procura sem
precedentes por capacidade computacional para
Inteligéncia Artificial, aumentando as suas receitas e
os seus lucros em cerca de 65%.

Alibaba e Tencent beneficiaram da recuperacao

do consumo interno na China e da melhoria do
quadro regulatério. Isto permitiu uma reavaliacao
positiva destes ativos que apresentavam avaliacdes
historicamente baixas.
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Apesar da evolucao francamente positiva dos
fundamentais na maior parte dos titulos em carteira,
também se registaram alguns impactos negativos nas
cotagdes de algumas empresas.

No setor de software, apesar de bons nimeros de
crescimento das receitas e dos lucros, Adobe e
Salesforce enfrentaram uma compressao de multiplos,
com o mercado a exigir provas mais concretas de
monetizacdo imediata das suas novas ferramentas de IA
generativa.

No setor do consumo, Adidas e Nike sofreram com a
imposicado de tarifas no mercado norte-americano.

Ao longo do ano, foram acrescentados trés novos
titulos a carteira de investimentos:

- Dassault Systémes, lider em software de design
industrial;

- Ferrari, uma das marcas de luxo mais icdnicas a nivel
global;

- Uber, plataforma lider nas areas de mobilidade e
entrega que esta a consolidar a sua rentabilidade
operacional de forma notavel.

A adicao destes nomes contribui para a elevacao

do nivel de qualidade da carteira de investimentos,
assente em negdcios que crescem acima da média,
tém retornos sobre o capital investido excecionais e
balancos sélidos que |hes ddo toda a flexibilidade para
atuar em momentos de crise.

Encerramos o0 ano com a conviccdo de que continuamos
investidos num excelente conjunto de negdcios, com
claras vantagens competitivas e forte capacidade de
criacao de valor no longo prazo. Apesar da incerteza
que podera continuar a caracterizar o enquadramento
macroeconémico global, acreditamos que a qualidade
das empresas em carteira, aliada a tendéncias
estruturais como a digitalizacdo, a Inteligéncia Artificial,
o consumo de luxo, os gastos em salide e a inovagao
tecnoldgica proporcionam perspetivas favoraveis para
0s préoximos anos de investimento.
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Em maio de 2025, aos

95 anos, Warren Buffett
anunciou que iria afastar-se
da gestao diaria da Berkshire
Hathaway, empresa que
iderou durante mais de seis

décadas.

RELATORIO E CONTAS 2025

26

Buffett é amplamente considerado um dos melhores

investidores de todos os tempos. O que construiu na Berkshire é
verdadeiramente extraordinario. Conseguiu transformar uma mera
empresa téxtil num dos maiores conglomerados de negdcios

a nivel global. Pelo caminho, tornou-se num dos empresarios

e investidores mais respeitados no mundo, marcado pela sua
integridade, humildade, otimismo em relacdo aos valores
democraticos e aquilo que a economia americana pode fazer.

“Estas qualidades — curiosidade incansdvel, consisténcia
analitica, esfor¢o focado e humildade, juntamente com uma
elevada integridade, uma personalidade que néo se alterou com
a riqueza ou o sucesso, e um otimismo sereno em relacéo aos
Estados Unidos — fizeram dele um modelo para os americanos.
Ele também personificou o respeito pelos valores americanos
mais tradicionais — mercados livres, um sistema democrdtico de
governagdo, patriotismo e o simples bom senso — valores que
hoje perderam parte da sua relevéncia.”

Seth Klarman em “How Warren Buffett Did It", The Atlantic,
18.12.2025



Desde muito cedo, Buffett demonstrou interesse pelo
mundo dos negécios. Aos 11 anos, fez o seu primeiro
investimento, comprando agdes da Cities Service. Com
20 anos, aprendeu a arte do investimento em valor
sob a tutela de Benjamin Graham na Universidade de
Columbia. Inspirado por Graham, em 1956, aos 25 anos
abriu a sua prépria empresa de investimentos, onde
geriu dinheiro de familiares e amigos. Desde cedo,
Buffett demonstrou uma forte conviccdo de que o
investimento em valor, aliado a um foco no longo prazo,
era a melhor forma de criar riqueza ao longo do tempo.

O poder do “float” das seguradoras

Em 1962, Buffett comprou acdes da Berkshire Hathaway,
uma fabrica téxtil em dificuldades. Na altura, a Berkshire
enfrentava pressdes competitivas de empresas offshore
que conseguiam produzir a precos muito mais baixos.
Percebendo que seria dificil recuperar o negocio téxtil,
Buffett decidiu utilizar os seus lucros para comecar

a investir no setor dos seguros. Em 1967 adquiriu a
National Indemnity e, em 1976, a GEICO.

As seguradoras tém uma caracteristica Unica: os
clientes pagam um prémio antecipadamente, que
permanece no balanco da seguradora até que o cliente
apresente um sinistro. Estes valores, conhecidos no
setor como float, sdo fundos que podem ser investidos
pela seguradora.

O float da Berkshire cresceu de 19 milhdes de délares
em 1967 para mais de 176 mil milhdes de ddlares em
2025. Grande parte deste float tinha custos muito
baixos ou praticamente nulos, uma vez que a Berkshire
sempre foi muito cautelosa a subscrever seguros.
Buffett via esse float das seguradoras como uma fonte
de capital muito estavel que podia investir.

Ao contrario de muitos gestores institucionais, cujos
clientes podem retirar fundos a qualquer momento,
Buffett geria uma fonte de capital permanente. Isso
significava que nao tinha de se preocupar com o
desempenho de curto prazo ou com resgates durante
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quedas de mercado. Por outras palavras, a propria
natureza das operacdes da Berkshire deu a Buffett o
luxo do tempo.

Ao poder concentrar-se no longo prazo, Buffett
construiu uma das operacdes de investimento mais
bem-sucedidas da histéria. Sera muito dificil alguém
replicar este feito.

Com o tempo, a Berkshire evoluiu para uma holding
diversificada, adquirindo empresas inteiras como BNSF
Railway, See's Candies e NetJets e participacdes em
empresas cotadas como American Express, Coca-Cola
e Moody's.

Dono de negécios

“Sou melhor investidor porque sou empresdrio e sou
melhor empresdrio porque sou investidor.”

O sucesso de Buffett esta intrinsecamente ligado a
forma como olhava para o investimento. Buffett via-se
como um dono de negdcios. Esta mentalidade permitiu-
Ihe ignorar a volatilidade de curto prazo do mercado e
concentrar-se nos fundamentos dos negdcios em que
investia.

A maior parte dos investidores reage emocionalmente
a volatilidade, vendem quando as cotacdes caem

e compram quando sobem. Buffett agia de forma
extremamente racional e via as quedas como
oportunidades para reforcar a sua posicdo em grandes
negocios a precos de saldo.

Muitos acreditam que para ter sucesso no investimento
¢ preciso ter um QI elevado. Buffett insiste que basta ter
um temperamento adequado e paciéncia para esperar
pelos resultados. Buffett continua a passar a maior
parte do seu tempo a ler e estudar. Como o préprio

diz, 1& tudo o que pode. Quando esta convicto que
encontrou um excelente negocio, espera pelo preco
certo antes de investir. Estar sediado em Omaha, longe
do frenesim diario de Wall Street permitia-lhe pensar
de forma independente, concentrando-se nos factos e
ignorando noticias de curto prazo.
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Buffett nunca quis ficar rico rapidamente. Acredita

que "os investidores devem agir como se tivessem um
cartdo com 20 furos” de modo a limitar o numero de
decisdes de investimento que tomam ao longo da vida.
Este modelo mental obriga-o a focar-se apenas nas
suas melhores ideias e evitar seguir as tendéncias de
curto prazo.

Este principio esta ligado ao conceito de Circulo de
Competéncia. Buffett acredita que nao é necessario ser
especialista em todas as empresas do mundo. Basta
ter capacidade para avaliar aquelas que estao dentro

do seu circulo de competéncia — ou seja, aquelas que
realmente consegue compreender. O tamanho desse
circulo ndo é importante; conhecer os seus limites, isso
sim, é fundamental. Esta regra permitiu que Buffett
minimizasse os seus erros ao longo do tempo.

Ao mesmo tempo, Buffett demonstrou abertura para
mudar de opinido perante novos factos. Embora tenha
evitado investir em empresas tecnolégicas durante
muitos anos, em 2016 investiu na Apple. Buffett
justificou esta decisdo por ter passado a ver a Apple
como uma grande marca de consumo, apoiada num
ecossistema forte que retém os utilizadores e que se
enguadrava no seu circulo de competéncia.

Sé as Melhores Servem

No inicio da sua carreira, Buffett foi fortemente
influenciado pelo seu mentor Benjamin Graham,
amplamente considerado o pai do investimento em
valor. Graham procurava comprar empresas quando
negociavam a desconto do seu valor intrinseco
calculado com base no valor de liquidacao dos seus
ativos.

Embora esta abordagem tenha funcionado por

algum tempo, Buffett acabava por comprar empresas
mediocres com perspetivas de longo prazo limitadas.
Em 1959, Buffett conheceu Charlie Munger que se
tornou no seu parceiro de longa data e que acabou
por convencé-lo de que era muito melhor comprar

um negocio excecional a um preco justo do que

um negocio mediocre a um preco excecional. Em
1978, Munger juntou-se a Berkshire como seu Vice
Chairman. A sua influéncia sob Buffett esta muito bem
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documentada, nomeadamente na carta anual que
Buffett escreveu em homenagem a Munger em 2024

“No entanto, Charlie, em 1965, aconselhou-me:
«Warren, esquece a ideia de comprar outra empresa
como a Berkshire. Mas ja que controlas a Berkshire,
junta-lhe negécios extraordindrios comprados a pre¢os
sensatos e deixa de comprar negécios medianos a
precos extraordindrios. Por outras palavras, abandona
tudo o que aprendeste com o teu heréi, Ben Graham.
Isso s6 funciona se for feito em pequena escala.»

Com alguns retrocessos pelo caminho, acabei por
seguir as suas instru¢ées. Muitos anos mais tarde, o
Charlie tornou-se meu sécio na gestdo da Berkshire

e, muitas vezes, chamou-me a razdo sempre que os
meus velhos hdbitos vinham ao de cima. Manteve esse
papel até a sua morte e, juntos, tal como aqueles que
investiram connosco desde o inicio, acabadmos por
ficar muito melhor do que o Charlie e eu alguma vez
sonhdmos ser possivel.

Na realidade, o Charlie foi o «arquiteto» da Berkshire
atual, enquanto eu atuei como o «kempreiteiro geral»
para levar a cabo a construgéo didria da sua viséo.

O Charlie nunca procurou crédito pelo seu papel de
criador; em vez disso, deixou que eu recebesse os
aplausos e os elogios.

De certa forma, a sua relacdo comigo era parte irméo
mais velho, parte pai extremoso.

Mesmo quando sabia que tinha razédo, entregava-me
as rédeas e, quando eu cometia erros, ele nunca — mas
nunca — me lembrava das minhas asneiras.”

Desde entdo, Buffett passou a procurar negécios com
vantagens competitivas duradouras, capazes de compor
retornos a taxas elevadas durante longos periodos.

Alocacio disciplinada de capital

Buffett acredita que a tarefa mais importante de um
CEO ¢é a alocacao de capital. Sob a sua lideranga, a
Berkshire Hathaway nunca pagou dividendos. Buffett
defende que "os lucros devem ser retidos desde que
cada ddélar mantido dentro da empresa crie pelo menos
um ddlar de valor de mercado para os acionistas”.
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Buffett também argumenta que os dividendos sao

ineficientes do ponto de vista fiscal, pois obrigam os
acionistas a pagar impostos sobre rendimentos que
poderiam permanecer investidos. Ao reter os lucros
dentro da Berkshire, os acionistas puderam adiar o

pagamento de impostos e permitir que o seu capital
crescesse a taxas mais elevadas ao longo do tempo.

A Berkshire também manteve reservas significativas
de liquidez no seu balanco. Esta solidez financeira deu
a Buffett a flexibilidade para agir decisivamente em
periodos de stress nos mercados.

Durante a crise financeira de 2008, Buffett demonstrou
esta mentalidade no seu artigo no New York Times,
“Buy America. | Am.", defendendo que a forte queda
do mercado representava uma rara oportunidade

para comprar participagdes em grandes empresas
americanas a desconto.

Buffett também teve um papel relevante na resposta a
crise financeira. Em 2008, sugeriu a Hank Paulson que,
em vez de o governo comprar os ativos problematicos
dos bancos, seria mais eficaz injetar capital diretamente
nas instituicdes financeiras. A prépria Berkshire acabou
por investir na Goldman Sachs, Bank of America e
General Electric, entre outras, ajudando a restaurar a
confianca nos mercados. Acabou por ser considerado o
lender of last resort, ou credor de Ultimo recurso.

Uma visao diferente sobre o risco

Buffett € também um grande critico da teoria financeira
convencional. Acredita que o risco de um investimento
nao deve ser medido pelo seu beta, mas sim pela
probabilidade de provocar uma perda de poder de
compra a longo prazo.

Embora a Berkshire investisse em Bilhetes do Tesouro
dos EUA por razdes de liquidez e regulacao, Buffett
nao é fa de ativos monetéarios como dinheiro ou
obrigacdes. Apesar de serem vistos por muitos como
investimentos seguros, Buffett discorda. Como as
obrigacées pagam um rendimento fixo, o seu valor real
pode ser corrompido pela inflacdo ao longo do tempo.
Esta mensagem esta presente em muitas das cartas
que escreveu aos acionistas da Berkshire ao longo de
décadas.
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Buffett prefere ativos produtivos — empresas, terrenos
agricolas e imobiliario — que geram rendimento e
podem aumentar o seu valor ao longo do tempo. Nas
suas palavras: “Para a grande maioria dos investidores...
gue podem — e devem — investir com um horizonte de
vdrias décadas, uma carteira diversificada de ac¢ées,
comprada ao longo do tempo, revelar-se-a muito menos
arriscada do que titulos denominados em ddlares.”

Em retrospetiva

Com a saida de Warren Buffett, a lideranca operacional
da Berkshire Hathaway passou para Greg Abel, o seu
antigo braco-direito, enquanto Buffett continuard como
Presidente do Conselho de Administracdo. Com essa
decisdo, chega também ao fim a tradicao das suas
cartas anuais aos acionistas da Berkshire.

Todos sentiremos falta das cartas de Buffett. Ao

longo de décadas tornaram-se uma fonte valiosa

de ensinamentos para a comunidade global de
investidores. Numa linguagem clara e simples, Buffett
conseguiu condensar uma vida inteira de aprendizagem
sobre investimento, negdcios e comportamento
humano. Poucos investidores conseguem comunicar
ideias tdo complexas com tanta clareza e humildade.

Buffett também serve de inspiracdo para a Casa

de Investimentos. Nas cartas que escrevemos e na
Assembleia Anual de Clientes procuramos prestar
contas de forma transparente e assumir os erros que
cometemos — uma cultura que, em grande medida, foi
influenciada pelo seu exemplo.

O legado de Buffett vai muito além do seu
extraordinario historial de investimento. Através da
Berkshire Hathaway demonstrou o poder de alocar
capital de forma disciplinada, pensar a longo prazo e
investir em negdcios excecionais.

Desde 1965 até final de 2025, as acdes da Berkshire
valorizaram 19,7% ao ano sem nunca pagar um
dividendo. A rentabilidade acumulada nestes 60 anos foi de
6099 294%.

O seu exemplo influenciou geracdes de investidores e
lideres empresariais em todo o mundo — e continuard a
fazé-lo por muitos anos.
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ESTRUTURA INTERNA

A Casa de Investimentos tem a sua estrutura assente
nos seguintes departamentos: Comercial, Save

& Grow, Institucional, Comunicacao, Gestao de

Ativos e Operacdes, os dois Ultimos subdivididos

nas subunidades de Gestdo de Fundos e Gestao de
Carteiras por Conta de Outrem. Cada departamento

é organizado e gerido autonomamente por um
responsavel, de forma a evitar conflitos de interesses. A
supervisdo de cada um fica a cargo de um elemento da
Administracdo de forma independente e da unidade de
Monitorizacdo, Controlo de Risco e Compliance.

Como habitualmente, a CASA executou o seu Plano de
Formacao anual, no ambito do qual foram ministradas
489 horas de formacao, das quais 428 horas internas.
Destaque neste particular para as rotinas formativas
internas destinadas a atualizacdo de conhecimentos,
esclarecimento de duvidas e a normalizacao
comunicacional da equipa, com as quais se procura
melhorar a eficacia e o alcance dos esclarecimentos
prestados a Clientes e a potenciais Clientes, em linha
com o investimento regular que a CASA faz na literacia
financeira.

Para a prossecucdo da atividade da empresa sdo
ainda necessarios e relevantes os servicos externos
de intermediarios financeiros: execucdo de ordens de
compra e venda, custddia e guarda de titulos. A CASA
assegura os servicos dos melhores parceiros, os quais
avalia regularmente, tendo em conta a credibilidade
da instituicao financeira, a seguranca e a fiabilidade
humana e técnica dos servicos em questao.
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POLITICAS E PROCEDIMENTOS INTERNOS

A postura geral de prudéncia do governo da Casa
de Investimentos e dos patriménios que nos sdo
confiados pelos Clientes exige da organizacao
uma estruturacdo adequada e coerente com

os principios e a filosofia de investimento que
praticamos. Regularmente, e sempre que se
justifique, promovemos a revisao das Politicas

e Procedimentos em vigor com o objetivo de
assegurar que a CASA estd sempre em cumprimento
com a regulagdo em vigor e, ainda, com os valores
que defendemos e com os quais procuramos
construir dia-a-dia a melhor CASA possivel para os
nossos Clientes e colaboradores.

Em julho de 2025 foi aprovado o Regulamento
n.°5/2025 da CMVM, que alterou o Regulamento
n°2/2020 em matéria de prevencao do
branqueamento de capitais e financiamento do
terrorismo, incidindo sobre os deveres de reporte, o
que obrigou a revisdo das Politicas e Procedimentos
dessa matéria. Também os procedimentos

internos respetivos foram adaptados, com foco na
classificacdo e revisdo de risco, definicao de perfis
de risco dos clientes e recolha de informacao sobre
os riscos BCFT identificados.
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Politica de Gestao de Risco

O sistema de gestao de riscos considera os riscos

de crédito, de mercado, de taxa de juro, de taxa de
cambio, de liquidez, de compliance, operacional, dos
sistemas de informacao, de estratégia e de reputacao,
e de branqueamento de capitais e financiamento do
terrorismo, bem como todos os outros riscos que, em
face da situacdo concreta da CASA, se possam revelar
materiais.

O sistema de gestdo de riscos estrutura-se na
identificacao, avaliacdo, acompanhamento e controlo
de riscos, procurando assegurar que os objetivos da
CASA sao atingidos mesmo em contextos adversos.
Esta politica é revista anualmente pelo Comité de
Investimentos e pelo Conselho de Administracao,
cabendo ao responsavel pelo Compliance assegurar o
seu cumprimento e monitorizagao.

No ultimo exercicio de identificacao e avaliacao
realizado, foram classificados como prioritarios,

em razdo da magnitude do seu impacto e/ou da
probabilidade de ocorréncia, o Risco de Branqueamento
de Capitais e de Financiamento do Terrorismo, o

Risco de Mercado e o Risco de Taxa de Cambio,
Operacional, Sistemas de Informacao e Liquidez, os
quais fundamentam uma monitorizagdo e controlo
regular, bem como a aplicacdo de medidas de mitigacao
permanentes.

A avaliacao dos restantes riscos considerados pelo
sistema mantém-se inalterada, designadamente

risco de crédito, de taxa de juro, de taxa de cambio,

de compliance, de estratégia, de concentracio, de
reputacdo, de alavancagem, de regulamentacao e o
risco associado ao investimento em instrumentos
financeiros derivados, pelo que se consideram
adequadas as medidas de acompanhamento em vigor.
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A atividade de gestao de organismos de investimento
coletivo implica o cumprimento permanente dos limites
legais impostos a este tipo de produto, nomeadamente
ao nivel da composicao e diversificacao. Para esse
efeito, foram implementados processos de controlo
interno, executados numa base diaria e que asseguram
a conformidade da carteira de investimento e o
cumprimento permanente das normas legais em vigor.

Risco dos Sistemas de Informaciao

O Centro Nacional de Ciberseguranca (CNCS), no
Relatério Riscos e Conflitos 2025, revela que em 2024
o numero de incidentes de ciberseguranca aumentou
significativamente, num ano marcado por uma
elevada incidéncia de ataques de phishing e smishing,
outras formas de engenharia social, exploracdo de
vulnerabilidades, negacao de servicos distribuida
(DDoS) e, pelo seu impacto, o ransomware. O setor
financeiro, a Administracdo Publica e o setor dos
transportes formam o grupo de alvos privilegiados.
Paralelamente, importa assinalar o rapido crescimento
da Inteligéncia Artificial. Embora represente um
importante vetor de inovacao e eficiéncia, a sua
evolucdo e crescente acessibilidade podem também
ampliar a escala e o impacto de incidentes de
ciberseguranca, constituindo um fator adicional de risco
que acompanhamos de forma atenta e continua.

Conscientes dos riscos crescentes associados aos
sistemas de informacao e do impacto que uma
disrupcao dos mesmos tem para a atividade corrente da
Casa de Investimentos, o Conselho de Administracao
mantém em constante avaliacdo todo o seu ambiente
informatico. Nesse sentido, assegura o investimento
permanente em hardware e software, bem como o
reforco dos servicos externos de assisténcia e auditoria.
Pretende-se manter os sistemas de informagao ao nivel
das melhores praticas por forma a garantir, ndo apenas
a sua seguranca, mas também assegurar a melhor
eficiéncia para todas as unidades e processos utilizados
por Clientes e Colaboradores.
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ACOES DE COMUNICACAO MAIS
RELEVANTES

Quarta Assembleia Anual de Clientes

"A Assembleia procurou demonstrar
que a volatilidade é parte integrante do
processo de criacao de riqueza a longo
prazo.”

Em 2025, realizamos a quarta Assembleia Anual de
Clientes, onde contamos com a presenca de mais
de 1 000 Clientes. Dedicada ao tema: "Volatilidade
- Oportunidades para Investidores Pacientes”, a
Assembleia procurou demonstrar que a volatilidade
é parte integrante do processo de criagao de riqueza
a longo prazo. Para ter sucesso no investimento,

é fundamental investir em bons negécios, ter

um horizonte de investimento de longo prazo e

o temperamento adequado para esperar pelos
resultados.
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Podcast Investidor Inteligente Episédios lancados em 2025:
E possivel mudar Portugal? Com Carlos

Em 2025, gravamos 25 episddios do podcast O Investidor Moreira da Silva (Parte 1)
Inteligente onde Emilia Vieira e a equipa de investimentos E possivel mudar Portugal? Com Carlos
falaram de negocios excecionais e da sua capacidade de Moreira da Silva (Parte 2)
criar riqueza a longo prazo. O que precisa de saber para investir em

) o obrigagdes?
Também contamos com a participagdo de alguns

convidados, que falaram sobre temas relevantes para o
futuro da economia portuguesa.

+Liberdade Financeira: Conversa com André
Pingao Lucas e Emilia Vieira

Cartas de Omaha

Fastenal: o Futuro da Distribuicdo Industrial
Desta vez é diferente?

Apple: marca, culto e a busca pela perfeicao

Destilando o legado: a histéria da Brown
Forman e da Jack Daniels

Straumann: a exceléncia em saude oral

Moody's: do poder dos ratings ao valor dos
dados

Coloplast: lider em cuidados crénicos

O Ecossistema Mercado Libre: Fintech,
Logistica e E-commerce

Uber: o motor da mobilidade global

Copart: Lider em leildes de carros salvados

Ambicao: Preparar Portugal. Com Daniel
Traca

MSCI: a origem dos indices globais

Resmed: lider no tratamento da apneia do
sono

Verisk Analytics: dados para a industria
seguradora

Porque somos um pais de cabeleireiros?
Com Pedro Brinca

O gigante invisivel: como a West
Pharmaceutical molda a satde global

S6 as Melhores Servem

CME: a bolsa onde o futuro se compra e
vende

N3

O Investidor

Inteligente

AST DA CASA DE INVESTIMENTOS

Falamos sobre # negécios # poupanca # investimentos
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Lancamento do Livro S6 as Melhores Servem

A proposito do 15° aniversario da Casa de Investimentos,
lancamos o livro “So as Melhores Servem” de Peter
Seilern. O livro, traduzido por Pedro Alves, integra a
chancela Biblioteca da CASA.

O livro fala de negdcios excecionais e da sua capacidade
de criar riqueza a longo prazo. Este é um livro relevante
para empresarios e gestores, mas sobretudo para os
investidores, que podem e devem beneficiar deste
processo de criacao de riqueza.

O Investidor
Inteligente
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Enquadrado no Festival Utopia, gravamos ao vivo um
episodio do podcast O Investidor Inteligente. A equipa
de investimentos falou sobre as grandes aprendizagens
que retira deste livro e como pode ser um guia para ter
retornos consistentes a longo prazo.

No dia 18 de novembro, apresentdmos o livro no
auditério da Sociedade de Advogados Vieira de Almeida
em Lisboa. Contamos com a presenca de Carlos Moreira
da Silva, Presidente da Business Roundtable Portugal,
que muito nos honrou ao escrever o prefacio da edicao
portuguesa.
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Participa¢des em Iniciativas de Literacia Financeira

Varios membros da Casa de Investimentos marcaram
presenca em webinares e sessées de literacia financeira
ao longo do ano, contribuindo para o refor¢o do
conhecimento nesta area. A literacia financeira é uma
das prioridades da Casa de Investimentos. Acreditamos
que este é o primeiro passo para que as pessoas
possam tomar nas suas maos a sua independéncia
financeira e prepararem um futuro financeiro mais
prospero e seguro.

Em margo, em parceria com o Instituto Mais Liberdade,
estivemos em direto no YouTube para a “Maior Aula
de Literacia Financeira”, onde Emilia Vieira falou sobre
poupanca e investimento.

U
LITERACIA
FINANCEIRA
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A aula foi muito bem recebida e ja conta com mais de
112 mil visualiza¢des no nosso canal de Youtube.

No dia 19 de marco, Emilia Vieira participou no podcast
45 Graus com José Maria Pimentel para falar da
importancia do investimento a longo prazo. O episodio
foi um dos mais ouvidos no ano de 2025 e contribuiu
para a notoriedade da Casa de Investimentos.

No dia 7 de setembro, Emilia Vieira esteve novamente
presente no Campus da Liberdade, em Peniche, evento
organizado pelo Instituto Mais Liberdade.
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Presenca em escolas e universidades

Em janeiro, estivemos na Escola Arquedlogo Mario
Cardoso, Ponte, Guimaraes, onde realizamos uma
sessdo sobre literacia financeira. Esta sessao foi dirigida
a alunos do ensino basico com o intuito de explorar
conceitos fundamentais sobre financas, poupanca e

investimento.

Em maio estivemos presentes no FEP Finance Summit
onde faldmos sobre o investimento em acdes e a
importancia do longo prazo.
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Newsletter O Investidor Inteligente

A newsletter mensal O Investidor Inteligente fez 8
anos. E uma das iniciativas da Casa de Investimentos
que procura fazer chegar aos assinantes artigos
relacionados com poupanca e investimento. No final de
2025, a newsletter contava com 4 800 subscritores.

&

O Investidor
Inteligente

O investidor mais bem-sucedido de todos os tempos vai reformar-se. Eis o que fez dele um
modelo a seguir,

Warren Buffett & ha muito tempo, conhecido e admirado em todo o mundo por fazer algo que &,
na sua essénoia, mundano, Buffett ndo & um artista brilhante, um grande inventor ou um atleta
detentor de recordes. Pelo contrério, o seu brilhantismo — um tipo de brilhantismo discreto,
tipico do Midwest americano — encontrou express3o na arte prosaica de investir. comprar esta
acdo e evitar aquela. O préprio Buffett descreveu esta tarefa da seguinte forma: "é simples, mas
néo & facil"

MNeste artigo, Seth Klarman, lendario investidor em valor, presta a sua homenagem ao maior

investidor de todos os tempos
Ler artigo
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PROGRAMA CORPORATE FINANCIAL WELLNESS

Em 2025, assistimos a um crescimento significativo
no Programa Corporate Financial Wellness (CFW).

O programa ja conta com mais de 1 380 empresas
aderentes e permitiu que mais de 6 000 Clientes
passassem a receber parte do seu salario em unidades
de participacdo no PPR Save & Grow. Revelou-se
igualmente preponderante na expansao da base de
Clientes da CASA, tendo sido a porta de entrada para
cerca de 34% dos novos Clientes.

Esta iniciativa permite as Empresas pagar mais aos
seus Colaboradores gastando menos, utilizando

o PPR Save & Grow como beneficio flexivel ou

como componente fixa do saldrio. Os montantes
transferidos pela Empresa, por conta dos seus
Colaboradores, estao isentos de TSU, correspondendo
a uma poupanca conjunta de cerca de 35% (11% +
23,75%).

Os beneficios flexiveis tém vindo a ser cada vez
mais procurados pelas Empresas como forma de
complementar o pacote remuneratério dos seus
Colaboradores. Os PPR, em particular, apresentam
varias vantagens que os tornam mais atrativos

em comparacao com os tradicionais Fundos de
Pensdes: ndo exigem aplicagao geral para todos os
Colaboradores e apresentam menores restricoes na
movimentacao e resgate dos fundos.

Além das poupancas fiscais, o Programa CFW esta
alicercado na promocao da literacia financeira dos
Colaboradores, procurando sensibiliza-los para a
necessidade de poupar e a importancia de investir
com conhecimento. Perceber o juro composto e o seu
impacto a longo prazo, conhecer os riscos e retornos
de cada classe de ativos e perceber a diferenca entre
risco e volatilidade permitem ter um futuro financeiro
mais seguro e prospero.
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ATIVIDADE EM 2025

O ano de 2025 foi marcado por um forte crescimento
dos ativos sob gestao, fruto dos elevados niveis de
captacao, tanto ao nivel do Fundo Save & Grow PPR
como da Gestao Individual de Carteiras.

A 31 de dezembro de 2025 os valores sob gestao
totalizavam 596,5 milhdes de euros, um crescimento
de 67% em relagcao ao ano anterior. Destes valores, o
montante gerido em Carteiras Individuais representava
282,3 milhdes de euros (+49%), enquanto o montante
em organismos de investimento coletivo representava
314,2 milhdes de euros (+87%).

EVOLUCAO DOS ATIVOS SOB GESTAO (milh&es de euros)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

172,4

131,8 133,3 135,3

Carteiras 88,5 959 89,5
o 65,7
Individuais
M Organismos de
Investimento
Coletivo

I Gestdo de
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2023

198,4

2024

357,2

2025

596,5
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O crescimento dos valores sob gestao foi explicado, em
grande parte, pelo aumento de novas contas e, em menor
medida, pela valorizacdo das carteiras de investimento. O
Fundo Save & Grow PPR duplicou o niumero de clientes,
encerrando o ano com mais de 28 mil participantes.

Os rendimentos de servigos e comissdes registaram
uma subida de 13% face ao ano anterior. Apesar do

forte crescimento dos ativos sob gestao, esta rubrica

foi afetada pela reducdo nos valores de comissao de
performance, devido aos elevados niveis de rentabilidade
gerados no ano anterior.

As rubricas de custos operacionais registaram um
acréscimo de 38%, essencialmente devido ao aumento
com custos com pessoal e gastos gerais administrativos.
A CASA continuou a reforcar a sua equipa e a aumentar
o investimento na area tecnoldgica no sentido de prestar
um servico de exceléncia.

O crescimento das receitas permitiu a CASA encerrar
com um resultado liquido de 2 497 223 euros, um valor
semelhante ao ano anterior.

A 31 de dezembro de 2025, a situagao patrimonial da
empresa fixou-se nos 6 309 412 euros. Os capitais
préprios representam cerca de 82% do total dos ativos

e os racios de solvabilidade da CASA continuam a
ultrapassar em multiplas vezes os minimos exigidos por
reguladores e legisladores, espelhando a margem de
seguranga com que gerimos o negocio. Comprometemo-
nos em manter uma posicao financeira sélida que dé
conforto aos nossos Clientes e Regulador.

A data de 31 de dezembro de 2025, a Sociedade nio
mantinha quaisquer dividas em mora ao setor publico.
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PROPOSTA DE APLICAGAO
DE RESULTADOS

Em cumprimento das disposicoes legais e
estatutarias, o Conselho de Administracao propoe
que o Resultado Liquido de 2 497 223,43 euros seja
aplicado da seguinte forma: 124 861,17 euros para
Reserva Legal, 124 861,26 euros para Reservas Livres
e 2 247 501,00 euros para distribuicao aos acionistas.
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CONSIDERAGOES FINAIS

Ao Dr. Jodo Vieira de Almeida, Presidente da Assembleia Geral, prestamos aqui um
agradecimento muito especial por assumir a responsabilidade de orientar os trabalhos
deste drgao.

Ao Eng.° Anténio Murta, Administrador Independente, agradecemos a disponibilidade de
tempo, de conhecimento e o seu sentido critico e independente.

Apresentamos os nossos agradecimentos e apreco as entidades parceiras com quem
trabalhamos: a Sociedade de Revisores Oficiais de Contas VLP - Veloso e Associados,
SROC, a BRLC - Sociedade de Advogados, a Codeware - Consultoria, Desenvolvimento e
Software, a Conceito - Consultoria de Gestao, a RIS 2048 e a Untile.

Aos Reguladores, agradecemos a exigéncia e cooperagao.
A Equipa da CASA, muito obrigada pelo vosso trabalho e dedicacao.

Aos nossos Clientes, agradecemos a confianca e trabalharemos para que se mantenham
connosco a longo prazo. Agradecemos ainda as recomendagdes que fazem da Casa de
Investimentos a familiares, amigos e colegas de trabalho.

Muito obrigada.

imi &i&.ﬁlan

Emilia O. Vieira

Chief Executive Officer & Chairman

Trabalhamos para que os nossos
Clientes sejam Clientes antigos.
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PARTICIPAGOES DOS MEMBROS DOS ORGAOS
DE ADMINISTRACAO E FISCALIZACAO

1. Em cumprimento do estabelecido no art.® 447.° do
Codigo das Sociedades Comerciais, declara-se que os
membros dos 6rgdos de administragcdo sao titulares
das seguintes acdes da sociedade e que efetuaram as
seguintes transagdes durante o exercicio de 2025:

N.2 de Agdes N.2 de AgéGes
Acionistas 31.12.2024 Aquisicoes Alienacdes 31.12.2025
Emilia de Fatima de Oliveira Vieira 7 370 0 336 7034
Anténio Pedro Moreira de Silva Alves 7 370 0 336 7034
Acdes imputadas por forca do n.° 2 do art.® 447.° do
Cddigo das Sociedades Comerciais:

N.2 de Agdes N.2 de AgéGes
Acionistas 31.12.2024 Aquisicoes Alienacgdes 31.12.2025
Emilia de Fatima de Oliveira Vieira 327295 0 0 327295
Anténio Pedro Moreira de Silva Alves 327 295 0 0 327 295
2. O Fiscal Unico nao detinha qualquer acio da sociedade
em 31 de dezembro de 2025, nem efetuou qualquer
transacao com acdes no ano de 2025.
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BALANCO (DEMONSTRAGCAO DE POSICAO FINANCEIRA)
Em 31 de Dezembro de 2025

31.12.2025 31.12.2024
Ativo
Caixa e saldos de caixa em bancos centrais e outros depdsitos a ordem 3 199833 100 480
Aplicacdes em instituicdes de crédito 4 0 0
Ativos financeiros detidos para negociagao 5 5004 087 4417 742
Ativos financeiros nao negociaveis obrigatoriamente contabilizados pelo 6 3949 9298
justo valor através de resultados
Ativos tangiveis 7 91 149 73703
Direitos de uso 8 242 238 304 595
Ativos intangiveis 9 750 4934
Ativos por impostos correntes 11 0 0
Ativos por impostos diferidos 11 16170 35127
Outros ativos 10 2093579 3192214
Total 7 651 755 8138 093
Passivo
Passivos por locagoes 8 245 401 305 320
Passivos por impostos 12 61 547 745 804
Outros passivos 13 1035395 1027125
Total do Passivo 1342 343 2078 249
Capital préprio
Capital 14 3350 000 3350000
Outras Reservas 14 462 189 212 449
Resultados transitados 8, 14 0 0
Resultado do exercicio 14 2497 223 2497 395
Total do Capital Proprio 6 309 412 6 059 844
Total do Passivo e Capital Préprio 7 651 755 8138 093
Rubricas Extrapatrimoniais
Responsabilidade potencial para com o S.I.T 24 236 775 176 446
Valores administrados pela instituicao 24 596 479608 357171511
CERTIFICADD DE ADMINISTRAGAD
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DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS

Para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2025

Notas 31.12.2025 31.12.2024
79+80+8120 Juros e rendimentos similares 15 11110 3 759
66+67+6820 Juros e encargos similares 15 -16 213 -760
Margem financeira -5103 2999
82 Rendimentos de instrumentos de capital 16
81-8120 Rendimentos de servigos e comissoes 5683272 5013 515
68-6820 Encargos com servigos e comissoes -12 833 -8677
-692+832+833 Resultados em activos financeiros detidos para negociacao 83 051 115486
-69+830 Resultados de reavaliagdo cambial -663 -205
72+75+848 Outros resultados de exploracao 17,21 -80771 -75796
Produto Bancario 5666 953 5047 321
70 Custos com pessoal 18 -1 537 342 -1137 241
71 Gastos gerais administrativos 19 -780 069 -503 655
77 Amortizagoes do Exercicio 20 -95 408 -102 875
Resultado antes de impostos 3254 134 3303 550
Impostos:
65 Correntes 21 -737 954 -769 387
74-86 Diferidos 22 -18 957 -36 767
Resultado apds impostos 2 497 223 2 497 395
Resultados por agao
Basico 14 3,73 3,73
Diluido 14 3,73 3,73
CERTIFICADD DE ADMINISTRAGAD
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DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA

Para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2025

Notas 2025 2024
Fluxos das Atividades Operacionais
Juros recebidos 11110 3759
Comissoes recebidas 6 829 766 3382 356
Pagamento de juros (8984) (71)
Pagamento de comissodes (12 833) (8677)
Pagamento a fornecedores (729 207) (527 901)
Pagamentos ao pessoal (1420 249) (905 939)
Outros recebimentos / (pagamentos) de exploragao (299 298) (548 645)
Impostos sobre o rendimento (pagos) / recebidos (1411 700) (54 798)
2 958 605 1340085
Diminuicéo / (aumento) de ativos operacionais - -
Total dos fluxos das atividades operacionais 2 958 605 1 340 085
Fluxos das Atividades de Investimento
Investimentos detidos para negociacéo (503 485) (1377 122)
Investimentos detidos até a maturidade 5349 186
Compra de ativos tangiveis e intangiveis (9 587) (26 374)
(507 722) (1403 310)
Fluxos das Atividades de Financiamento
Pagamentos de locagdes (103 874) (66 897)
Dividendos distribuidos (2 247 655) (343 752)
(2 351 529) (410 649)
Variacdo de caixa e seus equivalentes 99 353 (473 874)
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 3e4 100 480 574 354
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 3e4d 199 833 100 480
CERTIFICADD DE ADMINTSTRAGAO
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DEMONSTRAGAO INDIVIDUAL DAS ALTERAGOES NO CAPITAL PROPRIO

Para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2025

Resultado Total do

Reservas Outras  Resultados liquido do capital

Notas Capital legais reservas transitados periodo proprio

Posicao no inicio do periodo 2024 3350000 243069 80326 (129039) 361845 3906201
Alteracées no periodo: -
Aplicacgdo do resultado liquido de 2023 14 18 092 (18 092) -
Cobertura de resultados transitados negativos 14 (48 713) (80 326) 129039 -
3350000 212449 - - 343752 3906 201

Resultado liquido do periodo 2497 395 2497395
Resultado integral 2497 395 2497 395
Operag6es com detentores de capital do periodo (343752) (343752)
Distribuigdes - - - -(343752) (343752)
Posicao no inicio do periodo 2025 3350000 212449 - -2497 395 6059 844
Alteracé6es no periodo: -
Aplicacdo do resultado liquido de 2024 14 124870 124870 (249 740) -
3350000 337319 124870 -2 247 655 6 059 844

Resultado liquido do periodo 2497223 2497223
Resultado integral 4744 879 8557068

Operag6es com detentores de capital do periodo

Distribuicbes 14 (2 447 655) (2 247 655)
- - - (2 247 655) (2 247 655)
Posicao no fim do periodo 2025 3350000 337319 124870 2497223 6309412
O CONTABILISTA 0 CONSELHO ~
CERTIFICADO DE ADMINISTRAGCAO
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NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS

Para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2025

A Casa de Investimentos - Gestao de Patrimonios e Fundos de Investimento, SGOIC, S.A.
(adiante também designada por “Cdl") € uma sociedade anénima constituida em 17 de
setembro de 2009, com sede em Braga, e que tem por objeto social o exercicio das seguintes
atividades, com respeito pelos limites legais e regulamentares em cada momento em vigor:
a) A gestao de organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios, de organismos
de investimento alternativo em valores mobilidrios e de organismos de investimento em
ativos ndo financeiros; b) A gestao discricionaria e individualizada de carteiras por conta de
outrem, incluindo as correspondentes a fundos de pensdes e instituicdes de realizacao de
planos de pensdes profissionais, com base em mandato conferido pelos participantes, a
exercer nos termos do Decreto-Lei n.° 163/94, de 4 de junho, desde que as carteiras incluam
instrumentos financeiros enumerados na seccdo C do Anexo | da Diretiva n.° 2004/39/CE,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004; ¢) A prestacao de servicos de
consultoria para investimento relativa aos instrumentos financeiros a que se refere a alinea
anterior; d) O registo e depdsito de unidades de participacao de organismos de investimento
coletivo; e) A gestao de organismos de investimento em capital de risco, organismos de
investimento em empreendedorismo social e organismos de investimento alternativo
especializado, nos termos previstos no respetivo regime juridico, e fundos previstos em
legislacao da Unido Europeia cujo investimento abranja os ativos elegiveis para organismos
de investimento coletivo em valores mobilidrios e organismos de investimento em capital de
risco; f) Quaisquer outras para as quais esteja ou venha a estar legalmente habilitada. Neste
momento a Cdl nao exerce a atividade referida na alinea c).

Esta registada na CMVM sob o n.° 342 e no Sistema de Indemnizacao aos Investidores sob o
n.° 137, tendo iniciado a sua atividade em setembro de 2010.

Em 2020, a Cdl abriu um Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Acdes de Poupanca
Reforma (Organismo de Investimento Coletivo) com a denominagéo de "Fundo Casa
Global Value PPR/OICVM - Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto de A¢des de

Poupanca Reforma”. Este fundo iniciou a atividade em 1 de outubro de 2020 e alterou a sua
denominacdo para “Save & Grow PPR/OICVM - Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto de
Acdes de Poupanca Reforma” em 4 de outubro de 2023.

A Cdl é detida em 97,70% pela empresa Snowball Investments Lda.

As presentes demonstracdes financeiras sdo as demonstragdes financeiras individuais da Cdl.
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2. BASES DE APRESENTAGAO E PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As Demonstracdes Financeiras agora apresentadas foram preparadas de forma a dar uma
imagem verdadeira e apropriada da posicao financeira da empresa, do seu desempenho
financeiro e dos fluxos de caixa, dando cumprimento a legislacao em vigor.

2.1. Bases de apresentacido

No ambito do disposto no Regulamento (“CE") n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 19 de julho, as demonstragdes financeiras anuais da Cdl sdo preparadas
de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro ("IFRS") conforme
aprovadas pela Unidao Europeia ("UE"). As IFRS incluem as normas emitidas pelo
International Accounting Standards Board (“IASB"), bem como as interpretacdes emitidas
pelo International Financial Reporting Interpretations Committee (“IFRIC") e pelos
respetivos 6rgaos antecessores.

As demonstracdes financeiras agora apresentadas reportam-se ao exercicio findo em 31
de dezembro de 2025.

Em conformidade com o artigo n.° 1-J do regulamento n.° 2/2015 da CMVM, as
Sociedades Gestoras de Organismos de Investimento Coletivo (SGOIC) devem elaborar
as demonstracdes financeiras em base individual de acordo com as IFRS ou Normas
Internacionais de Contabilidade (NIC), tal como adotadas, em cada momento, por
Regulamento da Unido Europeia e respeitando a estrutura conceptual para a preparacao
e apresentacdo de demonstracdes financeiras que enquadra aquelas normas. A partir de
1janeiro de 2025 passa a ser aplicado o art.® 76° do Regulamento 7/2024.

Estas demonstracdes financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Administragcao da
Cdl em 19 de marco de 2026.

2.2. Indicacdo e comentario das contas do balanco e da demonstracao dos
resultados cujos contelidos ndo sejam comparaveis com os do periodo anterior

As politicas contabilisticas adotadas na preparacdo das demonstracoes financeiras da Empresa
reportadas a 31 de dezembro de 2024 sao consistentes com as utilizadas na preparagao das
demonstragdes financeiras para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2024.

2.3. Uso de estimativas nas demonstragdes financeiras

A preparacdo das demonstragdes financeiras requer que a gestao da Cdl adote
pressupostos e efetue estimativas que afetam ativos, passivos, réditos e custos, as quais
serdo analisadas nos paragrafos seguintes.

Perdas por imparidade em outros ativos

Com excecao dos ativos valorizados ao justo valor através de resultados, os restantes
ativos (investimentos detidos até a maturidade, contas a receber, ativos tangiveis e
ativos intangiveis) sdo sujeitos a uma andlise especifica em cada data de balan¢o para
determinar a existéncia de perdas por imparidade. A determinacdo da existéncia de
perdas por imparidade pode revestir-se de alguma subjetividade.
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2.4. Conversao de saldos e transagdes em moeda estrangeira (I1AS 21)

As demonstracdes financeiras sdo expressas na moeda funcional, euros, em virtude de
ser a moeda utilizada no ambiente econdmico principal em que a Cdl opera.

Os ativos e passivos financeiros em moeda estrangeira sdo registados nas respetivas
moedas de denominacéao (sistema multi-currency).

A conversao para euros dos ativos e passivos expressos em moeda estrangeira é
efetuada da seguinte forma:

i) Os ativos e passivos monetarios sdo convertidos para moeda funcional a taxa de
cambio em vigor a data de balanco;

i) Os ativos e passivos ndo monetarios valorizados ao custo histérico sdo convertidos
para a moeda funcional a taxa de cdmbio em vigor a data da transacdo; e

iil) Os ativos e passivos ndo monetarios valorizados ao justo valor sdo convertidos
para a moeda funcional a taxa de cdmbio em vigor a data em que o justo valor foi
determinado.

As diferencas de cambio apuradas na conversao cambial das posi¢des liquidas sao

refletidas em resultados do exercicio, na rubrica "Resultados de reavaliacdo cambial”.

2.5. Instrumentos financeiros
2.5.1. Outros valores a receber (outros ativos)
2.5.1.1. Valorimetria, reconhecimento inicial e subsequente

Os outros valores a receber compreendem todos os ativos financeiros correspondentes
ao fornecimento de servicos a um devedor. Este conceito abrange as comissoes de
gestao e de performance decorrentes da gestdo de carteiras dos clientes e de gestdo de
OICs.

O rédito referente a comissdes por servicos prestados ¢ reconhecido ao longo do
perfodo da execucdo do servico.

2.5.1.2. Desreconhecimento (IFRS 9)

O crédito a clientes sé é desreconhecido do balanco quando expiram os direitos
contratuais da Cdl a sua recuperacao ou forem transferidos substancialmente todos os
riscos e beneficios associados a sua detencao.

2.5.2. Ativos financeiros ao justo valor através de resultados (IFRS 9)

Nesta categoria encontram-se registados ativos financeiros detidos para negociacao,
que correspondem essencialmente a titulos da divida publica Portuguesa e Alema.

Os ativos financeiros classificados nesta categoria sdo registados ao justo valor, sendo
os ganhos e perdas gerados pela valorizagcdo subsequente refletidos no resultado do
exercicio nas contas de "Resultados em ativos financeiros detidos para negociagdo”.

Os juros de instrumentos de divida sdo reconhecidos em margem financeira.
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Os ativos tangiveis da Cdl encontram-se valorizados ao custo de aquisicdo, deduzido das
respetivas amortizacdes e perdas por imparidade. As amortizacdes sdo calculadas pelo
método das quotas constantes, de acordo com o nimero de anos de vida Util esperada,
0s quais se situam dentro dos limites permitidos pela legislacéo fiscal Portuguesa, como
a seguir se indica:

Anos
Obras em edificios arrendados 10 anos
Mobiliario e material 8 anos
Equipamento informatico entre 3 anos e 7 anos
Instalagoes interiores entre 4 e 10 anos
Outros equipamentos entre 4 e 8 anos

O custo de aquisicao inclui despesas que sejam diretamente atribuiveis a aquisicao
dos bens. As despesas de manutencao e reparagao sao reconhecidas como custo do
exercicio, na rubrica de "Gastos gerais administrativos”.

De acordo com a IAS 16, estes ativos encontram-se sujeitos a testes de imparidade
sempre que eventos ou circunstancias indiciem que o valor de balanco excede o seu
valor realizavel, sendo a diferenca, caso exista, reconhecida em resultados. O valor
realizavel resulta do maior entre dois valores, o valor de mercado do ativo deduzido de
custos e o seu valor de uso.

As perdas por imparidade de ativos tangiveis sdo reconhecidas em resultado do periodo.

Em 1 de janeiro de 2019 entrou em vigor a IFRS 16 - Locagdes, substituindo a IAS 17.
Assim, os contratos de locagdo operacional com duragdo superior a 1 ano passaram a
ser registados nos ativos tangiveis, apresentados no balango como "Direitos de uso”. As
responsabilidades decorrentes destes contratos sdao apresentadas no balanc¢o na rubrica
"Responsabilidades com locacoes”.

A Cdl tem atualmente em vigor 2 contratos de locacao operacional conforme
apresentado no quadro seguinte:

Fim / Proxima Valor dos pagamentos
Tipo Duracao renovacao minimos
Imobiliario 5 anos 01/02/2030 230 036€
Automovel 5 anos 01/12/2027 15 365€

A Cdl ndo realiza operagdes de locagao como locador.

Esta rubrica compreende os custos de aquisicao, desenvolvimento e implementacao de
software para ser utilizado na atividade da Cdl e ainda a taxa de concessao paga a CMVM.
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Os ativos intangiveis sdo registados ao custo de aquisicdo deduzido de perdas por
imparidade e amortiza¢des pelo método das quotas constantes e por duodécimos, ao
longo do periodo de vida Util esperada, que em geral corresponde a um periodo de 3
anos, exceto no caso da taxa de concessao paga a CMVM em que foi estimada uma vida
util de 10 anos, a partir de 2017.

As despesas com manutencao de software sdo registadas como custo no exercicio em
que sao incorridas. A Cdl ndao reconhece ativos intangiveis gerados internamente.

As eventuais perdas por imparidade determinadas sdo reconhecidas em resultado do
periodo.

Nos ativos com vida util indefinida sao feitos testes de imparidade, comparando a sua
quantia recuperavel com a sua quantia escriturada, anualmente e sempre que haja uma
indicacdo de que o ativo intangivel pode estar com imparidade.

A Cdl esta sujeita ao regime fiscal consignado no Cédigo sobre o Rendimento das
Pessoas Coletivas (CIRC) e do Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF).

Os impostos sobre lucros compreendem os impostos correntes e os impostos diferidos.
Os impostos sobre lucros sdo reconhecidos em resultados, exceto quando estao
relacionados com itens que sdo reconhecidos diretamente nos capitais proprios, caso em
que sao também registados por contrapartida dos capitais proprios. O imposto corrente
é calculado com base no lucro tributavel do exercicio as taxas de imposto legalmente

em vigor em Portugal para o periodo em que reportam os resultados, o qual difere do
resultado contabilistico devido a ajustamentos a matéria coletavel resultantes de custos
ou proveitos nao relevantes para efeitos fiscais, ou que apenas serdo considerados
noutros periodos contabilisticos.

Os impostos diferidos correspondem ao montante do imposto a recuperar e a pagar em
periodos futuros resultantes de diferencas temporarias dedutiveis ou tributaveis entre o
valor de balanco dos ativos e passivos e a sua base fiscal. Caso se verifiquem prejuizos
fiscais reportaveis e créditos fiscais, estes sdo também registados como ativos por
imposto diferido.

Os passivos por impostos diferidos sao normalmente registados para todas as diferencas
temporarias tributdveis, enquanto que os impostos diferidos ativos sé sdo reconhecidos
até ao montante em que seja provavel a existéncia de lucros tributaveis futuros que
permitam a utilizacdo das correspondentes diferencas tributarias dedutiveis ou de
reporte de prejuizos fiscais.

As responsabilidades com beneficios dos empregados sao reconhecidas de acordo com
a lAS 19. Os principais beneficios de empregados sao de curto prazo:

Os beneficios de curto prazo (vencimentos e encargos com vencimentos e gratificacdes
atribuidas a titulo de participagdo nos lucros) sao registados pelo valor ndo descontado
em "Custos com pessoal” no periodo a que respeitam de acordo com o regime
contabilistico do acréscimo.

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS 55 gB



2.10. Reconhecimento de proveitos resultantes de servicos e comissdes

Os proveitos resultantes de servicos e comissdes sao reconhecidos com referéncia a
fase de acabamento da transacdo/servico a data de relato, desde que todas as seguintes
condicoes sejam satisfeitas:

- O montante do rédito pode ser mensurado com fiabilidade;

- E provavel que beneficios econémicos futuros associados a transacao fluam para a
Empresa;

- Os custos incorridos ou a incorrer com a transacao podem ser mensurados com
fiabilidade;

« A fase de acabamento da transacdo/servico a data de relato pode ser mensurada
com fiabilidade.

2.11. Erros fundamentais

Os potenciais erros do periodo corrente descobertos nesse periodo sdo corrigidos
antes de as demonstracdes financeiras serem autorizadas para emissao. Contudo, os
erros materiais por vezes ndo sdo descobertos sendo num periodo posterior e estes
erros de periodos anteriores sdo corrigidos na informacao comparativa apresentada nas
demonstracdes financeiras desse periodo posterior.

2.12. Acontecimentos subsequentes

Os acontecimentos apds a data do balanco que proporcionem informacao adicional
sobre condi¢des que existiam a data do balango ("adjusting events” ou acontecimentos
apos a data do balanco que ddo origem a ajustamentos) sao refletidos nas
demonstracdes financeiras. Os eventos apos a data do balanco que proporcionem
informacao sobre condicées que ocorram apds a data do balanco (“non adjusting events”
ou acontecimentos apds a data do balanco que ndo ddo origem a ajustamentos) sao
divulgados nas demonstragdes financeiras, se forem considerados materiais.

3. DISPONIBILIDADES EM OUTRAS INSTITUIGOES DE CREDITO

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

31.12.2025 31.12.2024

Disponibilidades em outras instituicées de crédito

Instituicdes de Crédito em Portugal 199 833 100480

199 833 100 480

4. APLICACOES EM INSTITUICOES DE CREDITO

Em 31 de dezembro de 2025 e 31 de dezembro de 2024, esta rubrica ndo apresentava
qualguer valor.
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Em 31 de dezembro de 2025 e 31 de dezembro de 2024, a empresa tinha os seguintes
investimentos detidos para negociacao:

31.12.2025 31.12.2024

Titulos detidos para negociacgao

Titulos da divida publica Portuguesa 105 757 155995

Titulos de emissores publicos estrangeiros 4898 330 4261 747

5004 087 4417 742

Os titulos detidos para negociacdo estao mensurados ao justo valor apurado em cada
data de encerramento do exercicio, sendo que os titulos de divida publica portuguesa
estdo a garantir a responsabilidade da empresa perante o Sistema de Indemnizacao aos
Investidores.

Em 31 de dezembro de 2025 e 31 de dezembro de 2024, a empresa tinha os seguintes
ativos financeiros ndo negociaveis obrigatoriamente contabilizados pelo justo valor
através de resultados:

31.12.2025 31.12.2024

Ativos financeiros nao negociaveis

Fundo de Compensacao do Trabalho 3949 9298

3949 9298
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Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 31 de dezembro de 2024, o
movimento nos Ativos Tangiveis, bem como nas respetivas depreciacdes, foi o seguinte:

31.12.2025
O_brgs €M Mobiliario e Equipam. Instalagdes Equipamento Outro At'Yos.
imoveis . . . . . . tangiveis Total
material informatico interiores transporte equipamento
arrendados em curso
Ativos
Saldo inicial 139 059 52 945 70 381 9886 50 300 1196 9698 333465
Aquisicoes - 5513 14 622 - - - 26177 46313
Saldo final 139 059 58 459 85003 9 886 50 300 1196 35875 379778
Depreciagées
acumuladas e perdas
por imparidade
Saldo inicial 110665 48 508 52 363 9 886 37171 1169 - 259762
Depreciacoes do 8 295 2130 11 566 - 6 850 27 - 28 867
exercicio
Saldo final 118 959 50638 63 928 9 886 44 021 1196 - 288629
Ativos liquidos 20100 7 820 21 074 - 6 279 - 35875 91149
31.12.2024
O.br?S €M Mobilirio e Equipam. Instalagdes Equipamento Outro At“fos.
imodveis . . f: . . . tangiveis Total
material informatico interiores transporte equipamento
arrendados em curso
Ativos
Saldo inicial 139059 52 945 53705 9 886 50 300 1196 - 307091
Aquisigoes - - 16 676 - - 9698 26 374
Saldo final 139 059 52 945 70 381 9 886 50 300 1196 9698 333465
Depreciagoes
acumuladas e perdas
por imparidade
Saldo inicial 96 759 46 784 44010 9 886 30321 1105 - 228864
Depreciagées do 13 906 1725 8 353 - 6 850 64 - 30 897
exercicio
Saldo final 110 665 48 508 52 363 9 886 37171 1169 - 259762
Ativos liquidos 28 395 4437 18 018 - 13129 27 9698 73703

Os investimentos em curso referem-se a gastos iniciais com obras de ampliacdo

das atuais instalagoes.
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Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 31 de dezembro de 2024, o
movimento nos Direitos de Uso, bem como nas respetivas depreciacdes, foi o seguinte:

31.12.2025
Edificios Equipamento Total
transporte
Ativos
Saldo inicial 281 804 39 070 320 874
Aumentos - - -
Saldo final 281 804 39070 320 874
Depreciagoes acumuladas e
perdas por imparidade
Saldo inicial - 16 279 16 279
Depreciagoes do exercicio 54 543 7 814 62 357
Saldo final 54 543 24 093 78 636
Ativos liquidos 227 262 14 977 242 238
31.12.2024
e Equipamento
Edificios Total
transporte
Ativos
Saldo inicial 318 530 39070 357 600
Aumentos 281 804 - 281 804
Outras variagdes (318 530) - (318 530)
Saldo final 281 804 39070 320 874
Depreciagoes acumuladas e
perdas por imparidade
Saldo inicial 251777 8 465 260 242
Depreciagoes do exercicio 57 217 7 814 65031
Outras variagoes (308 994) - (308 994)
Saldo final - 16 279 16 279
Ativos liquidos 281 804 22791 304 595
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Com a entrada em vigor da IFRS 16 - Locacgbes, os contratos de locacdes operacionais
com uma duragao superior a 1 ano passaram a ser registados nos ativos tangiveis.

Em 371 de dezembro de 2025 existiam dois contratos de locagao com duracao superior

a T ano, contrato de equipamento de transporte e contrato de arrendamento. Para o
contrato de equipamentos de transporte esta a ser aplicada uma taxa de desconto de 1%
e relativamente ao contrato de arrendamento estd a ser aplicada uma taxa de desconto
de 3%. O encargo financeiro relativo a este contrato é registado na rubrica de “Juros e
encargos similares” e o passivo em "Passivos por locacdes” que em 31 de dezembro de
2025 apresenta um saldo de 245 4071€ (em 31 de dezembro de 2024 era de 305 320€).

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 31 de dezembro de 2024,
o movimento nos Ativos Intangiveis, bem como nas respetivas amortizacoes, foi o

seguinte:
31.12.2025
Taxa Website, Sistema Outros ativos Ativos
concessao dominios e tratamento intanaiveis intangiveis Total

CMVM software de dados 9 em curso
Ativos
Saldo inicial 7 500 30981 1380 8475 - 48 336
Aquisicoes - - - - - -
Saldo final 7 500 30981 1380 8 475 - 48 336
Amortiza¢des acumuladas
e perdas por imparidade
Saldo inicial 6 000 27 547 1380 8475 - 43 402
Amortizagoes do exercicio 750 3434 - - - 4184
Saldo final 6 750 30981 1380 8475 - 47 586
Ativos liquidos 750 - - - - 750
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31.12.2024

Taxa

~ Website, Sistema Outros ativos Ativos
concessao dominios e tratamento ntanaiveis intangiveis Total
CMVM software de dados 9 em curso
Ativos
Saldo inicial 7 500 30981 1380 8475 - 48 336
Aquisicoes - - - - - -
Saldo final 7 500 30981 1380 8 475 - 48 336
Amortizagdes acumuladas
e perdas por imparidade
Saldo inicial 5250 21 351 1380 8 475 - 36 456
Amortizagdes do exercicio 750 6196 - - - 6 946
Saldo final 6 000 27 547 1380 8 475 - 43 402
Ativos liquidos 1500 3434 - - - 4934
Em relacdo a taxa de concessdo da CMVM, foi estimada uma vida util de 10 anos, com
inicioem 2017.
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Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 31 de dezembro de 2024 esta rubrica

tem a seguinte composicao:

31.12.2025 31.12.2024
Quantia _Perda_s por Qu_antia Quantia _Perda_s por Qu_antia
bruta imparidade esc,rltt_lrada bruta imparidade esc,rltl_Jrada
acumuladas liquida acumuladas liquida
Outros Ativos
Devedores diversos
Por capital subscrito e ndo - -
realizado
Valores a receber de clientes 1958 520 - 1958520 2961 809 - 2961 809
Outros 36 264 - 36 264 4 598 - 4598
1994784 - 1994784 2 966 407 - 2 966 407
Rendimentos a receber
De servigos e comissoes 40751 - 40751 193 497 - 193 497
Taxa mensal de supervisao 19 505 - 19 505 9 965 - 9965
Outros - - - 10 - 10
60 256 - 60 256 203 471 - 203471
Despesas com encargo diférico
Seguros 4912 - 4912 1751 - 1751
Outros 33626 - 33626 15688 - 15688
Informagodes (Bloomberg) - 4893 - 4 893
38539 - 38539 22 332 - 22 332
Despesas com encargo diférico
IVA suportado - - - 4 - 4
- - - 4 - 4
2093579 - 2093579 3192214 - 3192214
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Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 31 de dezembro de 2024 esta rubrica
tem a seguinte composicao:

31.12.2025 31.12.2024

Imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas

Remuneracao convencional capital social 16170 35127
Ativos por impostos diferidos 16 170 35127
Ativos por impostos 16 170 35127

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

31.12.2025 31.12.2024

Imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas

Pagamentos por conta (632 253) (22 644)

Pagamento Adicional por conta (42 643)

Estimativa de imposto 737 954 769 387

Retencdo na Fonte (1510) (940)
61 547 745 804
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Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 31 de dezembro de 2024 esta rubrica

tem a seguinte composicao:

Outros passivos 31.12.2025 31.12.2024
Setor publico e administrativo
IVA 222 309 431143
Retencao de impostos na fonte 59702 40 370
Contribuicdes para seguranca social 18553 14621
300 564 486 134
Empréstimos
Cartdo de crédito 3982 4 561
3982 4 561
Credores diversos
Outros fornecedores 157 740 59 059
Pessoal 4794 4 406
Outros credores 9156 8883
171 690 72 349
Encargos a pagar (acréscimos)
Por gastos com pessoal 511 603 440 406
Comunicagoes / Energia 49 214
Avencas e honorérios 723 18 868
Informatica - 615
Outros encargos 46783 70
Taxa mensal CMVM 3908
559 158 464 081
1035 395 1027 125

Os encargos a pagar relativos a gastos com pessoal referem-se a estimativa de férias e
subsidio de férias e gratificacdes por conta dos resultados de 2025.

A empresa reconheceu nos gastos um valor de 400 000 € em 2025 referente a
gratificacdo por participacao nos resultados (361 500€ em 2024). Este aumento justifica
o aumento verificado nos encargos a pagar por gastos com pessoal.
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O movimento ocorrido nas rubricas de capitais proprios durante os exercicios de 2025 e

2024 foi o seguinte:

Em 31 de dezembro de 2025:

Saldo inicial Aumentos Diminuicoes Aplicacges Saldo final
Resultados

Capital 3350 000 - - - 3350000
Reservas Legais 212 449 124 870 - - 337 319
Reservas Livres - 124870 - - 124 870
Resultados Transitados - - - - -
Resultado Liquido do Exercicio 2 497 395 2497 223 2 497 395 - 2 497 223

6 059 844 2746 963 2 497 395 - 6 309 412
Em 31 de dezembro de 2024:

Saldo inicial Aumentos Diminuicoes Aplicagbes Saldo final
Resultados

Capital 3350 000 - - - 3350 000
Reservas Legais 243 069 18 092 48713 - 212 449
Reservas Livres 80 326 - 80 326 - -
Resultados Transitados (129 039) 129039 - - -
Resultado Liquido do Exercicio 361 845 2497 395 361 845 - 2497 395

3906 201 2 644 527 490 883 - 6 059 844
Em 2025, a empresa distribuiu dividendos aos acionistas o valor de 2 247 655€ (e em
2024 o valor de 343 752 euros).
O capital social é constituido por 670,00 a¢des, com o valor nominal de 5 euros, nao
tendo sofrido alteragdes durante os periodos 2025 e 2024,
O resultado liquido por acdo basico foi obtido pelo quociente entre o resultado liquido do
periodo e o n.® de agdes médio ponderado em circulagdo no exercicio.
Nao existem potenciais acdes ordinarias diluidoras.
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Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 31 de dezembro de 2024 esta rubrica
tem a seguinte composicao:

31.12.2025 31.12.2024

Juros obtidos

Disponibilidades s/ instituicdes de crédito - -

Instrumentos da divida publica Portuguesa 11110 3759

11110 3759

Juros e encargos similares

De contratos de ativos sob direito de uso (7 228) (690)
Outros juros (8 984) (70)
(16 213) (760)

Margem financeira (5103) 2999

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

31.12.2025 31.12.2024

Administracao de valores de clientes 5649 642 4996 189

Operacgdes realizadas por conta de terceiros 33630 17 326

5683 272 5013515

A administragao de valores de clientes inclui:

a) as comissdes de gestdo fixa do Fundo Save & Grow PPR: comissdo de gestao
anual, com provisdo apurada e reconhecida diariamente e faturada (e liquidada)
mensalmente. Esta comissao é calculada através da aplicagao da comissao de gestao
sobre o valor liquido global do fundo, antes das comissdes de gestao/depodsito;

b) as comissdes de gestao fixa da atividade de Gestdo de Carteiras: uma comissao
de gestao anual, com provisdo apurada e reconhecida diariamente e faturada (e
liquidada) trimestralmente, em 31 de marco, 30 de junho, 30 de setembro e 31 de
dezembro de cada ano. Estas comissoes sao calculadas através da aplicacao da
comissao de gestdo ao saldo médio diario da carteira no trimestre;
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c) as comissdes de performance da atividade de Gestao de Carteiras: uma comissao
de gestao anual, com provisdo apurada e reconhecida diariamente e faturada (e
liquidada) apenas a 31 de dezembro de cada ano. Estas comissdes sdo calculadas
pela diferenca, se positiva, entre o valor da carteira no dia 31 de dezembro e o valor

maximo registado a 31 de dezembro dos anos anteriores (mecanismo de High Water

Mark) ou a data da abertura da carteira no caso de nunca ter tido lugar a cobranca de

comissao, subtraindo depdsitos e somando levantamentos efetuados desde a ultima

cobranca de comissdo de performance.

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 31 de dezembro de 2024 esta rubrica

tem a seguinte composicao:

Outros resultados exploracao 31.12.2025 31.12.2024
Outros encargos e gastos operacionais
Quotizacodes e donativos (9 450) (1 450)
ContribuigGes para o Sistema de Indemnizagdes aos Investidores (2 500) (2 500)
Taxa mensal de supervisdo (CMVM) (60 825) (38131)
Coimas de impostos - -
Indemnizacdes contratuais - -
Gastos de exercicios anteriores (615) (218)
Imposto circulagao veiculos (437) (437)
Outros (24 488) (35770)
(98 315) (78 507)
Outros rendimentos e receitas operacionais
Rendimentos de exercicios anteriores 6371 -
Outros 11173 2710
17 544 2710
(80771) (75 796)
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Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 31 de dezembro de 2024 esta rubrica
tem a seguinte composicao:

31.12.2025 31.12.2024

Renumeracao dos orgéos de gestao 146773 117 215
Renumeracdo dos empregados 1027 802 750 808
Encargos sociais obrigatorios 166 428 111423
Outros custos com pessoal 196 340 157 795

1537 342 1137 241

As remuneracdes de todos os colaboradores e orgaos de gestdo sdo de componente
exclusivamente fixa. Ndo existem montantes de remuneracdo diferida.

O nuimero médio de pessoas ao servico durante o exercicio de 2025 foi de 25, sendo que
trés destas pertencem ao 6rgao de gestao.

O numero médio de pessoas ao servico durante o exercicio de 2024 foi de 20, sendo que
trés destas pertencem ao 6rgao de gestdo.

A rubrica de outros custos com pessoal em 31 de dezembro de 2025 é referente
a seguros de saude no valor de 17 306€, contribui¢des para fundo PPR no valor
de 173 229€ e outros gastos no valor de 5 805€.
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Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 31 de dezembro de 2024 esta rubrica

tem a seguinte composicao:

31.12.2025 31.12.2024
Com fornecimentos
Material de consumo corrente 4582 5024
Agua, energia e combustiveis 11 247 9038
Outros fornecimentos de terceiros 1376 170
17 205 14 233
Com servigos
Rendas e alugueres 6 236 7 393
Comunicagoes 10 955 8277
Deslocacgdes, estadas e representagéao 36 767 37 584
Publicidade e edigao de publicacdes 141112 83 366
Conservacgao e reparagao 24028 11523
Seguros 4148 1395
Servigos especializados:
- Avencas e honorarios 104 983 118279
- Judiciais, contencioso e notariado 819 310
- Informaética 297 475 142 213
- Vigilancia 1280 345
- Limpeza 376 478
- Informagoes 35735 33929
- Consultores e auditores externos 42920 43 391
- Outros 56 030 939
762 864 489 423
780 069 503 655
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Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 31 de dezembro de 2024 esta rubrica
tem a seguinte composicao:

31.12.2025 31.12.2024

Ativos fixos tangiveis (Nota 7) 28 867 30897
Direitos de uso (Nota 8) 62 357 65031
Intangiveis (Nota 9) 4184 6 946

95 408 102 875

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

Impostos correntes 31.12.2025 31.12.2024

Imposto sobre os lucros do exercicio:

Coleta 635331 666 532
Derrama Estadual 50 600 51172
Derrame Municipal 47 800 48 086
Trubitagdes Auténomas 3171 3597
IRC de periodos anteriores 1013 -
Juros compensatorios 41 -

737 954 769 387

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

Reversao de ativos por impostos diferidos
31.12.2025 31.12.2024

Renumeracao convencional capital social (18 957) (32 094)
Prejuizos fiscais - (4673)

(18 957) (36 767)
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A Cdl apresenta em 31 de dezembro 2025 um saldo acumulado de 16 170 € de ativos por
impostos diferidos, relativos a beneficios fiscais reportados para os periodos seguintes.
O montante dos beneficios fiscais corresponde a aplicacao do beneficio da remuneracao
convencional do capital social (RCCS), de acordo com o art.® 136.° da Lei n.° 55-A/2010,
de 31/12 e art.® 41.°-A do EBF. Este beneficio consiste na deducao de 7% ao ano, durante
6 exercicios, tendo por base o aumento de capital feito pela Cdl: 1.100.000€ em 2021,
com a incorporacao dos resultados liquidos daqueles periodos.

As remunera¢des do pessoal-chave de gestao da Empresa nos periodos findos em 31 de
dezembro de 2025 e em 31 de dezembro de 2024 foram conforme se segue:

31.12.2025 31.12.2024

Remuneracgoes (nota 18) 146773 117 215

146 773 117 215

No decurso dos periodos findos em 31 de dezembro de 2025 e em 31 de dezembro de
2024 foram efetuadas as seguintes transacées com partes relacionadas:

Servigos obtidos

31.12.2025 31.12.2024

Snowball Investments, Lda. 58 800 58 800

58 800 58 800

Os servicos referem-se a locacdo do imodvel contabilizada nos termos da IFRS 16, no valor
total de 58 800%€.

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

Fornecedores

31.12.2025 31.12.2024

Snowball Investments, Lda. 5250 5250

5250 5250

A Snowball Investments Lda é empresa-mae da Casa de Investimentos, detendo 97,70%
do seu capital.
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Em 31 de dezembro de 2025 e em 31 de dezembro de 2024, esta rubrica tem a seguinte

composicao:

31.12.2025 31.12.2024
Compromissos perante terceiros
Responsabilidade potencial para com o Sistema de Indemnizagao 236 775 176 446
aos Investidores
Responsabilidades por prestagao de servigos
Valores administrados pela Instituicdo --> Gestdo de Carteiras 282310986 188924673
Valores administrados pela Instituicdo --> Fundo de Investimento = 314 168 622 168 246 838

Em 31 de dezembro de 2025, o saldo da rubrica "Responsabilidade potencial para com

o Sistema de Indemnizacao aos Investidores” corresponde ao compromisso irrevogavel

que a Sociedade assumiu, por forca da lei aplicavel, de entregar aguele sistema, em caso

de acionamento deste, os montantes necessarios para financiamento da sua quota-parte

nas indemnizagdes que forem devidas aos investidores.

Para garantia da responsabilidade potencial para com o Sistema de Indemnizacao

aos Investidores, a sociedade constituiu a favor desse sistema um penhor de valores

mobilidrios, nos termos do artigo 8.° do regulamento n.° 2/2000 da CMVM.

Data da atualizacdo do penhor: 19 de fevereiro de 2026.

Preco de mercado dos valores mobiliarios dados em penhor a 31 de dezembro de 2025:

105762 €

Em 31 de dezembro de 2025 e em 31 de dezembro de 2024, os ativos geridos pela

Sociedade apresentam o seguinte detalhe:

Gestao Carteiras 31.12.2025 31.12.2024
Acbes 242532721 165367103
Obrigacdes 24196 485 8124 487
Moeda a Vista 4633729 8 078 591
Outros Valores Mobiliarios 10948 050 7 354 492

282310986 188 924 673
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Fundo Investimento 31.12.2025 31.12.2024
Acbes 303972802 161437493
Obrigacgoes - -
Moeda a Vista 10195820 6 809 345
Outros Valores Mobiliarios - -

314168622 168 246 838

A data de 31 de dezembro de 2025 encontravam-se pendendes de subscricao no fundo

de investimento entradas no valor de 1294 445 €, cuja efetivacao ocorreu a 2 de janeiro

de 2026.

A data de 31 de dezembro de 2025 nao se encontrava nenhum valor pendente de

resgate no fundo de investimento.

Apos a data de 31 de dezembro de 2025 e até a data da conclusdo destas demonstragdes
financeiras ndo houve acontecimentos que dessem origem a ajustamentos as contas,

nem que dessem origem a divulgagdes.

A Sociedade nao tem dividas em mora ao Estado e a Seguranca Social.

Durante o periodo de 2025, a Empresa nao efetuou transagdes com agdes proprias,

sendo nulo o numero de agdes préprias detidas em 31 de dezembro de 2025.

Os honorérios totais faturados durante o ano de 2025 pela Sociedade de Revisores
Oficiais de Contas relativamente a revisdo legal das contas anuais foi de 5.821€, tendo

ainda existido honorarios relativos a um relatério de avaliagao dos sistemas de governo
e controlo interno no valor de 1 125€. A Sociedade de Revisores Oficiais de Contas
elaborou também durante o periodo o relatério a que se refere o n.° 4 do artigo 304.°-C

do Cédigo dos Valores Mobiliarios.

Braga, 19 de marco de 2026
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RELATORIO E PARECER FISCAL UNICO
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Casa de Investimentos - Gestao de Patrimonios e Fundos de Investimento - SGOIC, S.A.

RELATORIO E PARECER DO FISCAL UNICO

Senhores Acionistas:

Nos termos da lei e dos estatutos da “Casa de Investimentos - Gestdao de Patrimonios e
Fundos de Investimento - SGOIC, S.A.”, vimos submeter a V. apreciacdo o relatorio da
atividade que desenvolvemos no exercicio das nossas funcoes de Fiscal Unico e o nosso
parecer sobre o Relatorio de Gestao e Contas apresentadas pela Administragao,

relativamente ao periodo findo em 31 de dezembro de 2025.

Acompanhamos a atividade da empresa, verificando com a extensao considerada necessaria
os valores patrimoniais, registos contabilisticos e documentos que lhe serviram de suparte,
os quais encontramos em devida ordem e em conformidade com os principios contabilisticos

geralmente aceites, bem como com as restantes disposicoes legais.

Importa realcar que da Administracao e servicos recebemos sempre a mais estreita

colaboracao.

No final do periodo examinamos os documentos de prestacao de contas apresentados pela

Administracao, tendo sido emitida a respetiva certificacao.

O Relatdrio de Gestao da Administracao e as Contas parecem-nos expressar de forma
adequada a situacao financeira de empresa reportada a 31 de dezembro de 2025, pelo que
somos de parecer favoravel a sua aprovacao, bem como da proposta de aplicacao dos

resultados.

Braga, 20 de marco de 2026,

VELOSO & ASSOCIADOS - SROC, LDA,

/M -'D

{Oscar Rod es Veloso - ROC n.* 1392)

tru St
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CERTIFICADO LEGAL DAS CONTAS
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRA(;(-)ES FINANCEIRAS

Opinido

Auditamos as demonstracoes financeiras anexas da Casa de Investimentos - Gestdo de
Patrimonios e Fundos de Investimento - SGOIC, S.A. (a Entidade), que compreendem o
balanco em 31 de dezembro de 2025 (gue evidencia um total de 7.651.755 euros e um total
de capital proprio de 6.309.412 euros, incluindo um resultado liquido de 2.497.223 euros),
a demonstracao dos resultados, a demonstracao das alteracoes no capital proprio e a

demonstracao dos fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas as

demonstragoes financeiras, incluindo informacoes materiais sobre a politica contabilistica.

Em nossa opiniao, as demonstracoes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicao financeira da Casa de Investimentos
- Gestao de Patrimonios e Fundos de Investimento - SGOIC, S.A, em 31 de dezembro de
2025 ¢ o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ac ano findo naquela data
de acordoe com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS), tal como adotadas na

Uniao Europeia.

Bases para a opinido

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (154)
e demais normas e orientacoes Lécnicas e éticas da Ordem dos Revisores Of iciais de Conlas.
As nossas responsabilidades nos termos dessas normas estaoc descritas na seccao
“Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracées financeiras” abaixo.
Somos independentes da Entidade nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos

eticos nos termos do codigo de etica 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 opiniao.

rust
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Responsabilidades do 6rgao de gestao pelas demonstragoes financeiras

O orgéo de gestao é responsavel pela:
preparacdo de demonstracdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posicao financeira, o desempenho financeiro e os fluxes de caixa da
Entidade de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS), tal

como adotadas na Uniao Europeia;
elaboragao do relatorio de gest@o nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

2 criacao € manutencao de um sisterna de controlo interno apropriado para permitir a
preparagac de demonstracoes financeiras isentas de distorcao material devido a

fraude ou a erro;
- adocao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

avaliacao da capacidade da Entidade de se manter em continuidade, divulgando,
guando aplicavel, as matérias que possam suscitar duvidas significativas sobre a

continuidade das atividades.

Responsabilidades do auditor pela auditeria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstragoes
financeiras como um todo estao isentas de distorcoes materiais devido a fraude ou a erro,
e emitir um relatorio onde conste a nossa opiniao. Seguranca razoavel € um nivel elevado
de seguranca mas nao € uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as
ISA detetara sempre uma distorcao material quando exista. As distorcoes podem ter origem
em fraude ou erro e sdo consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa
razoavelmente esperar que influenciem decisoes economicas dos utilizadores tomadas com

base nessas demonstracoes financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISA, fazemos julgamentos profissionais e

mantemos ceticismo profissional durante a auditoria e também:

Expertis

ytrust
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identificamos ¢ 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 opiniao. O risco de
nao detetar uma distorcao material devido a fraude é maior do que o risco de nao
detetar uma distor¢ao material devido a erro, dado gue a fraude pode envolver
conluio, falsificacao, omissoes intencionais, falsas declaragées ou sobreposicao ao

controlo interno;

- obtemos uma compreensao do controle interno relevante para a auditoria com o
objetivo de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas
circunstancias, mas nao para expressar uma opiniao sobre a eficacia do controlo

interno da Entidade;

avaliamos a adequacao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das

estimativas contabilisticas e respetivas divulgacoes feitas pelo érgado de gestao;

- concluimos sobre a apropriacao do uso, pelo orgdo de gestao, do pressuposto da
continuidade €, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza
material relacionada com acontecimentos ou condicbes 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
atencac no nosso relatorio para as divulgacoes relacionadas incluidas nas
demonstracoes financeiras ou, caso essas divulgacoes nao sejam adequadas,
modificar a nossa opinido. As nossas conclusdes sao baseadas na prova de auditoria
obtida até a data do nosso relatorio. Porém, acontecimentos ou condicoes futuras

podem levar a que a Entidade descontinue as suas atividades;

avaliamos a apresentacao, estrutura e conteudo global das demonstracoes
financeiras, incluindo as divulgacdes, e se essas demonstracdes financeiras
representam as transacoes e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma

apresentacao apropriada;

Y trust
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comunicamas com os encarregados da governacao, entre outros assuntos, o ambito
e o calendaric planeado da auditoria, e as conclusoes significativas da auditoria
incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificada durante

a auditoria,

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacdo da concordéancia da informacao

constante do relatorio de gestao com as demonstragoes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o relatério de gestao

Dando cumprimento ao artigo 451.%, n.® 3, al. 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 informacdo nele constante € concordante
com as demonstracoes financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento €

apreciacdo sobre a Entidade, ndo identificamos incorrecoes materiais.

Braga, 20 de marco de 2026,

VELOSO & ASSOCIADOS - SROC, LDA.
Representada por:

Vi oz

(Oscar Rodrigugt Veloso - ROC%"‘TB{QI}

-}'Jn .r[ {i':!\
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BETULACEAE

A Bétula

Também chamada de noiva da floresta, a bétula ou vidoeiro é da familia Betulaceae.
E uma das mais belas arvores das paisagens de altitude de Portugal, alcanca
geralmente os 20 m de altura e tem uma longevidade que ronda os 100 anos.

E uma arvore de folha caduca de tronco branco e copa cénico-piramidal. A casca
assemelha-se a uma pele branca prateada. As suas folhas sdo ovadas a triangulares
irregularmente dentadas e acuminadas com cerca de 3 cm de comprimento.

A floragao acontece de abril a maio. Sendo uma arvore monoica, tem as

flores masculinas dispostas em amentilhos verde-amarelados, de 3 a 6 cm de
comprimento; as inflorescéncias femininas inseridas nas axilas das folhas desses
mesmos ramos sao primeiro eretas e verdes.

Os frutos sdo sementes aladas para facilitar a disseminagao pelo vento, samaras
minUsculas com asa 1 a 1,5 vezes mais longa que o corpo. A frutificacdo anual é
muito abundante entre julho e setembro a partir dos 10 anos. A sua propagacao é
sexuada e assexuada com a rebentacdo de toica.

Origem e habitat

E originaria da Peninsula Ibérica, espontanea nas serras do nordeste transmontano,
Montesinho e Serra da Estrela. Aparece em turfeiras e margens de cursos de agua,
formando pequenos bosques.

Euma espécie de plena luz, intolerante ao ensombramento, habita em climas
humidos, como o atlantico, continental-himido e de montanha, onde as
temperaturas ndo atingem valores muito elevados. Requer elevada humidade
ambiental durante quase todo o ano. Adapta-se muito bem a altitude e possui boa
resisténcia as geadas e ao frio intenso.

E uma arvore de crescimento rapido, bastante rustica e pouco exigente quanto
a qualidade dos solos, tolerando solos pobres, acidos, ou arenosos, exceto os
calcarios. Possui um sistema radicular pouco profundo e horizontal.

Utilizacdes e curiosidades
Tendo frequentemente um papel de colonizadora, melhora as caracteristicas do solo
criando assim condicbes de instalacdo futura de outras espécies.

Esta arvore produz substancias com propriedades medicinais. Fornece ainda
grande numero de produtos Uteis como a esséncia de bétula ou a seiva de algumas
variedades, utilizada como bebida.

Na antiguidade, parte da sua casca era usada como papel. A sua madeira é clara,
branco a branco-amarelado, homogénea e de grao fino. Tem boas caracteristicas
mecanicas para o torno e marcenaria apesar de ser pouco aproveitada em Portugal.
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