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1. SUMARIO EXECUTIVO

A Santander Asset Management — SGOIC, S.A. (“Sociedade” ou "SAM"), constituida por escritura de 27 de dezembro de 1989,
tem por objeto social o exercicio das seguintes atividades:

e Gestdo de organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios (OICVMs);

e Gestao de carteiras por conta de outrem, bem como a prestacao de servicos de consultoria em matéria de
investimentos;

e (Cestdo e representacdo de organismos de investimento alternativo imobiliario (OIA Imobiliarios);
e Gestdo de organismos de investimento alternativo em valores mobiliarios (OIAVM) e

e Gestao de organismos de investimento alternativo (OIA), nomeadamente fundos de capital de risco.

O ano de 2025 continuou a ser marcado pelo desempenho positivo nos mercados financeiros, com a continua preferéncia dos

investidores sobre os produtos de obrigacoes e de mercado monetario.

Ao longo de todo o0 ano de 2025, a SAM manteve o reforco da sua participacao em varias iniciativas com a rede comercial e com
a area de Private Banking do Banco Santander, por forma a consolidar as subscricées liquidas. Neste sentido, foi um ano muito

positivo, com vendas liquidas positivas em fundos de investimento mobiliario, no valor de 387 milhdes de euros.

A SAM Portugal voltou a promover uma acao de formacao em Madrid para os 50 Gestores Select e de Private Banking, de forma

a incentivar as vendas e a atividade e dotar a equipa comercial de conhecimento.

O aumento do volume sob gestao, essencialmente em fundos de investimento por via dos produtos de obriga¢oes, impactou o

volume de comissdes e a margem, comparando bem com o or¢amento proposto.

No dia 30 de novembro, a gestdo dos Fundos de Pensdes foi transferida para a Santander Totta Seguros e, no decurso do més

de dezembro a Santander Pensoes foi liquidada.

Durante o ano, a SAM manteve também a comunicacao com a rede comercial do Grupo Santander, através do canal SAM

Conecta, plataforma que promove uma conexao direta e acesso a todas as informacoes de gestao de ativos.
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Cumprindo com as suas responsabilidades sobre clientes e acionista, a Sociedade acautelou sempre os riscos financeiros,
mantendo um rigoroso controlo sobre os riscos operacionais e legais, as flutuacdes de mercado e a gestao de risco de liquidez

e as exigéncias regulatorias e em mateérias ASC.

A Sociedade preservou também a responsabilidade social relativa aos seus trabalhadores, nomeadamente no que respeita a

formacao, satiide e bem-estar.

Finalmente, de relevar que, em sequéncia do processo de restruturacao da estrutura acionista da Santander Asset Management
— SGOIC, S.A, ocorreu a 5 de dezembro a transferéncia de 100% das acdes a favor da nova acionista Unica, Santander Asset

Management, S.A.U., S.G.IIL.C ("SAM SGIIC").

2. ORGAOS SOCIAIS

Mesa da Assembleia Geral - Mandato 2025/2027
Presidente Bruno Miguel dos Santos de Jesus

Secretario Ana Catarina Carvalho Costa Lopes

Conselho de Administracio - Mandato 2025/2027

Presidente Nuno Miguel de Oliveira Henriques
Vogal André Vieira Oliveira Braz (com fungdes executivas)
Vogal Maria De Faro Viana Pereira de Almeida Tavares Leal (ndo executivo)

Conselho Fiscal - Mandato 2025/2027

Presidente José Eduardo Fragoso Tavares de Bettencourt
Vogal Rita Sofia Felicio Arsénio do Sacramento
Vogal Marta Sobreira Reis Alarcdo Troni

Revisor Oficial de Contas - Mandato 2025/2027
PricewaterhouseCoopers & Associados, Sociedade de Revisores Oficiais de

Contas, Lda., representada por Isabel Maria Martins Medeiros Rodrigues
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Durante o més de janeiro, foi nomeado um novo administrador, André Vieira Oliveira Braz, para substituicdo do administrador
executivo, Luis Manuel Matos Figueiredo, que renunciou ao mandato, para se integrar no conselho de administracao da

Santander Totta Seguros

3. PRINCIPAIS INDICADORES DE EVOLUGAO DA ATIVIDADE

9 960 15,85% 3,52

ATIVOS GERIDOS (Milhées de euros) QUOTA DE MERCADO RESULTADO LiQUIDO (Milhées de euros)

Fonte: APFIPP / SAM

Comissées Liquidas (milhares €) Ativos Geridos pela Sociedade (milhdes €)
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2025 2024

Balango

Ativo 13294016 12968 068
Capital Préprio 9474098 8944481
Demonstracdo dos Resultados

Margem Financeira 176 779 303 101
Servicos e Comissées (liquido) 9279836 8792280
Outros resultados (28673) 12339
Produto da atividade 9 427 942 9107 720
Custos Operacionais (4717 258) (4686 295)
Amortizagbes e provisdes (45572) (154 554)
Impostos (11471084) (1124174)
Resultado Liquido do Exercicio 3524028 3142697
Volume sob Gestdo 9959841988 9277091069
Rentabilidade do Capital Proprio (ROE) 37% 35%
Rentabilidade do Activo (ROA) 27% 24%
Cost to Income 50% 51%

Em 2025, o mercado de Fundos de Investimento Mobiliario ("OICYM") em Portugal registou um aumento do volume sob gestéo
de 21%, a que corresponde 4 461 milhdes de euros. Para a SAM, também se registou um acréscimo das vendas liquidas,
sobretudo em produtos de obrigacées e de mercado monetario. Ganhou igualmente em mercado, através da valorizacdao dos
ativos, apesar de ter perdido quota para as sociedades menos expressivas, mantendo ainda assim o terceiro lugar. A SAM gere
vinte e dois fundos de investimento mobiliario ("OICVM" e "OIAVM"), sendo a sua quota de mercado de 15,58% em 2025. No

final do ano, o volume de OICVM sob gestao da Sociedade é de 4 078 milhdes de euros.

Em Portugal, o valor dos ativos sob gest&o dos Fundos Imobiliarios, em 2025, desceu para 15 424 milhées de euros (tinha sido
de 15 585 milhées de euros em 2024). No ano de 2025, o valor liquido global dos trés Fundos Imobiliarios geridos pela SAM
diminuiu 22% para 146 milhdes de euros, em resultado das reducdes de capital e da liquidacao do Imorent, consequéncia da

estratégia de desinvestimento, tendo a quota de mercado descido de 2,34% para 1,21%.

Na area de gestao de patrimonios, as carteiras sob gestao registaram um aumento de volume de cerca de 3%, totalizando 26
409 milhdes de euros no final doano de 2025. A Sociedade viu a sua quota de mercado passarde 21,44% em 2024 para 21,54%

em 2025. Foi registado um aumento de 4% nos ativos sob gestao, para 5 735 milhdes de euros, tendo ocorrido a incorpora¢ao
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dos mandatos dos dois fundos de pensdes geridos pela Santander Pensdes no mandato da Santander Totta Seguros, decorrente

da intencao de liquidacao da Santander Pensdes, que ocorreu em dezembro de 2025.

Volumes (euros) 2025 2024 Variacao NO Fundos / Carteiras
Fundos Mobilidrios 4078472630 3556434854 15% 22
Fundos Imobiliarios 145941 519 188 100 032 -22% 2
Gestao Patriménios (*) 5735427 839 5532556183 4% 383
9959 841988 9277091069 7% 407

(*) Inclui Carteiras de Seguros (Santander Totta Seguros), Clientes de Mandato e Fundos de Pensdes

O total de ativos geridos passou de 9 277 091 069 euros, no final de 2024, para 9 959 841 988 euros, no final de 2025. As

comissdes correspondentes aumentaram 6%, na sequéncia do aumento do volume sob gestao.

Em termos de resultados e face a 2024, o resultado liquido da Sociedade aumentou cerca de 12% para o qual contribuiu o

aumento das comissées liquidas, mas também de uma gestao rigorosa dos gastos gerais.

4. ENQUADRAMENTO ECONOMICO E DE MERCADO

Economia Internacional

O primeiro semestre do ano iniciou com a renovacgao das preocupacdes com a inflacado nos EUA devido as potenciais tarifas da

nova administracao Trump e as fortes pressdes da procura. Em

termos de numeros macroeconomicos relevantes, o indice de

servicos ISM subiu para 64,6 em dezembro e foram adicionados 256

mil novos trabalhadores, o que levou a uma corre¢ao global de

obrigacbes e a novo reajustar das perspetivas de cortes nas taxas da

Reserva Federal. Consequentemente, as yields das treasuries dos

EUA subiram, com a yield a 10 anos a encerrar em 4,79% a 14 de

janeiroeayield a 30 anos a ultrapassar 0s 5%. Os gilts do Reino Unido

também registaram correcoes notaveis, com a yield a 30 anos a subir
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para o seu nivel mais elevado desde 1998. No entanto, estes movimentos inverteram-se depois de os resultados do Indice de
Precos no Consumidor (IPC) dos EUA e do Reino Unido terem sido inferiores ao esperado, com o IPC core dos EUA a cair para
+0,2% em dezembro. A posicao dovish do Governador Waller da Fed, apoiou ainda mais as esperancas de cortes nas taxas, com

0s precos dos futuros a preverem dois cortes de 0,25% até final do ano.

No final de janeiro, o lancamento do novo modelo de Inteligéncia Artificial da DeepSeek causou uma breve correcao das acées
tecnoldgicas dos EUA, com o NASDAQ a cair -3,07% e a Nvidia a cair-16,97%, mais do que a sua capitalizacdo bolsista em marco
de 2023. Contudo, o mercado recuperou rapidamente apos uma analise mais ponderada sobre 0s novos modelos. As potenciais
tarifas da administracao Trump também tiveram impacto nos mercados, com um breve impasse com a Colémbia e tarifas

confirmadas sobre o Canada, o México e a China. O dolar canadiano enfraqueceu -1,1% em relagdo ao délar americano.

No outro lado do Atlantico, as agdes europeias tiveram um desempenho superior apesar da fraqueza econémica. Com a
economia da area do euro estagnada no quarto trimestre e os futuros do gas natural europeu a subirem +8,9% para 53,24

euros/MWh, o BCE anunciou outro corte de 0,25% nas taxas a 30 de janeiro, baixando a sua taxa de deposito para 2,75%.

O més de fevereiro registou uma volatilidade significativa nos mercados devido a ameaca de aplicacdo de tarifas pelos EUA ao
Canada, ao México e a China. Inicialmente, foram propostas tarifas de 25% para o Canada e México e de 10% para a China, o que
conduziu a uma retirada de risco por parte dos mercados. Num volte face, as tarifas sobre o Canada e o México foram adiadas

por um més, enquanto as tarifas de 10% sobre a China foram implementadas.

Ao longo do més, o Presidente Trump anunciou a imposicdo de tarifas reciprocas a partir de 2 de abril e prop6s tarifas de 25%
sobre todo o aco e aluminio que entrassem nos EUA a partir de 12 de marco. No final de fevereiro, Trump confirmou que as
tarifas sobre o Canada e o México seriam aplicadas a 4 de marco, provocando mais uma venda generalizada de ativos. Os ativos
mais sensiveis as tarifas, incluindo o dolar canadiano e o indice STOXX Automobiles and Parts, registaram flutuacoes

significativas.

Aameaca de tarifas mais elevadas coincidiu com receios crescentes sobre a inflacao coincidindo com o valor do indice do preco
do consumidor (IPC) dos EUA para janeiro ter avancado + 0,47%, enquanto a medida PCE, preferida da Fed, foi de + 0,33%, a
mais rapida desde marco de 2024. Isso levou os investidores a prever uma inflagao mais alta, com as expectativas de inflagao

de Tano a atingir 0s 2,92%.

No mesmo dia da surpresa do IPC, os EUA anunciaram negociacbes com a Russia para acabar com a guerra na Ucrania,
contribuindo para uma queda de 4,7% nos precos do petroleo Brent para $73,18/bbl. As acdes europeias tiveram um
desempenho superior, com o STOXX 600 a subir 3,4% e as acbes do sector da defesa, como a alema Rheinmetall, a subirem

33,2%.
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Os mercados tiveram um bom desempenho até meados de fevereiro, com o S&P 500 a atingir um maximo historico a dia 19.
Contudo, seguiu-se um movimento mais acentuado de reducao do risco, liderado pelas acdes tecnoldgicas. Os resultados da
Nvidia desiludiram e as 7 magnificas cafram 8,7%, o seu pior desempenho mensal desde dezembro de 2022. Dados negativos
dos EUA, incluindo uma queda na confianca do consumidor, diminuiram ainda mais o apetite pelo risco, com a Bitcoin a cair

17,5%.

No lado europeu, as eleicoes alemas de 23 de fevereiro resultaram na abertura de conversacoes entre o bloco conservador
CDU/CSU e 0 SPD de centro-esquerda para formar um novo governo. As boas noticias politicas levaram as acoes e obrigacoes
alemas a terem um desempenho em linha com as suas congeneres europeias, com o DAX a subir 3,8%. As acoes alemas de
média capitalizagao no MDAX tiveram um desempenho superior, subindo 5,9%, o seu melhor desempenho mensal desde

novembro de 2023.

Em marco, as incertezas sobre as tarifas aplicadas pela administracao de Trump foram o principal foco. A impaosicao de tarifas
de 25% ao Canada, México e China, juntamente com tarifas adicionais sobre 0 aco e o aluminio, aumentaram as preocupacdes

com a inflagao e o crescimento econdmico.

Nos EUA, os receios quanto a um possivel aumento na inflacao foram confirmados pelos dados do més: o swap de inflacao a 1
ano dos EUA aumentara 72 pontos base no primeiro trimestre para 3,25%, o valor mais elevado em dois anos. Estas
preocupacdes, juntamente com um declinio na confianca dos consumidores, conduziram a um movimento de afastamento do
risco nos mercados: o S&P 500 registou um trimestre volatil, subindo inicialmente 2,8% em janeiro, mas caindo 1,3% em
fevereiro e 5,6% em marco, marcando o seu pior desempenho mensal desde 2022. No trimestre, o indice caiu 4,3%, com as
acoes tecnologicas a serem particularmente atingidas. As 7 Magnificas encerraram o trimestre com uma queda de -16%,
perdendo -20,7% desde dezembro. O délar americano também teve dificuldades, com o indice do dolar a cair 3,9% no primeiro

trimestre, enquanto o euro subiu 4,5% em relacao ao délar, para 1,08 dolares.

Na Europa registou-se uma mudanca fiscal significativa. Na UE, atraves de um fundo de infraestruturas de 500 mil milhdes de
euros para despesas com defesa e infraestruturas e na Alemanha com a proposta de reforma fiscal a permitir défice para
despesas em defesa. A Comissao Europeia propds também que os Estados-Membros pudessem aumentar as despesas com a
defesa sem acionar as regras do défice, resultando num impacto imediato nos ativos europeus, com a yield da divida publica a
10 anos a registar o maior salto diario desde a reunificacdo alema em 1990, subindo +29,8% no inicio de marco. Durante o
trimestre o DAX alemao foi um dos indices europeus com melhor desempenho, com uma subida de 11,3%. O indice STOXX
Aerospace and Defence subiu +28,9%, e a Rheinmetall subiu +114,6%. As curvas de yield acentuaram-se, com a curva alema de

2 e 10anos a subir 41bps para 69bps.
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Os bancos centrais continuaram a divergir nas suas politicas. Por um
lado, a Fed manteve as taxas inalteradas, assinalando dois cortes para
2025 no seu grafico de pontos de margo, enquanto abrandou o ritmo
da Quantitative Tightening. Por outro, o BCE efetuou cortes de 25
pontos base nas taxas em janeiro e marco, baixando a taxa de
deposito para 2,50%. No Japao, o Banco do Japao aumentou as taxas
em janeiro para 0,5%, sinalizando novas subidas. No entanto, apos a
primeira subida de taxa do Banco do Japao de ha decadas, o Banco
central suico delineou o caminho de cortes de taxa baixando a taxa de

referéncia em 0,25% para 1,50%.

O inicio do periodo mais volatil do semestre acontece quando o Presidente Trump anunciou as muito aguardadas tarifas
reciprocas a 2 de abril no autoproclamado Dia da Libertagao. O anuincio previa uma taxa minima de 10% para todos os paises,
com taxas muito mais elevadas para os restantes, incluindo 20% para a UE, 24% para o Jap&o e 34% para a China (para além
dos 20% de base existentes). Estas tarifas foram muito superiores as expectativas do mercado e os futuros do S&P 500 cairam

quase -2% nas duas horas seguintes.

Oanuncio dos direitos aduaneiros levou imediatamente os investidores a reavaliarem a probabilidade de uma recessao nos EUA,
em especial devido ao receio crescente de que outros paises pudessem retaliar. A queda nos mercados acelerou quando o
presidente da Fed, Jerome Powell, alertou que as tarifas eram “significativamente maiores do que o esperado” e que a Fed tinha

a "obrigacao” de manter as expectativas de inflacao de longo prazo ancoradas.

Na manha de quarta-feira, 9 de abril, o mercado parecia preparado para novas quedas. Os futuros do S&P 500 estavam
novamente aindicar uma corregao e a venda agressiva dos titulos
do Tesouro dos EUA continuou. No entanto, o Presidente Trump
anunciou uma pausa de 90 dias nas tarifas reciprocas para 0s
paises que nao apresentaram tarifas retaliatorias, o que
significou que o S&P 500 registou o seu melhor desempenho

diario desde outubro de 2008, com um ganho de +9,52%.

Embora as tarifas e o Dia da Libertacao tenham sido os principais
temas do mercado em abril, foi importante notar que os dados macro dos EUA continuaram a nao apontar para uma recessao,
apesar de alguns inquéritos parecerem mais fracos. Por exemplo, os pedidos iniciais de subsidio de desemprego semanais nao

registaram uma deterioracao, aumentando as esperangas de que uma recessao seria evitada. Além disso, embora os dados do
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PIB do 1.° trimestre tenham revelado uma contracao anualizada de -0,3%, as vendas finais reais a compradores domésticos
privados continuaram a aumentar num valor anualizado de +3,0%, o que é frequentemente considerado como uma melhor

medida de solidez econdmica.

O més de maio iniciou de forma positiva, impulsionado pelo relatorio de emprego dos EUA de abril, divulgado em 2 de maio.
Houve a criacao de 177 mil postos de trabalho, enquanto a taxa de desemprego manteve-se nos 4,2%, tranquilizando os
investidores sobre a estabilidade da economia dos EUA. O indice de servigos ISM também surpreendeu ao subir para 51,6,

reforcando a confian¢a no mercado.

No inicio do més, surgiram sinais promissores de acordos comerciais entre os EUA e outros paises. No dia 8, os EUA e o Reino
Unido anunciaram um acordo, sequido pela noticia de que os EUA e a China reduziriam tarifas por 90 dias a partir de 12 de maio,
com a taxa dos EUA sobre a China a ceder de 145% para 30%. Esta reducao inesperada gerou uma reacao positiva nos mercados,
com o S&P 500 a registar o seu melhor dia do més, subindo mais de 3%. O relatorio da inflacdo dos EUA para abril ficou abaixo

das expectativas pelo terceiro més consecutivo (2,3%), o que também contribuiu para o otimismo.

Entretanto, a partir de meados de maio, o impeto comprador comecou a perder forca devido a preocupacoes fiscais com os EUA.
A agéncia de rating Moody's baixou a classificacao de crédito dos EUA de Aaa para Aal, exacerbando preocupacdes sobre 0s
déficits, que estavam acima de 6% do PIB em 2023 e 2024. Além disso, o projeto de lei tributaria que estendia os cortes de
impostos de Trump foi aprovado pela Camara dos Representantes por uma margem estreita de 215-214, com a aprovagao do

senado ainda pendente.

Em consequéncia, as Yields das treasuries de longo prazo subiram, com a obrigacdo a 30 anos a encerrar em 5% a 21 de maio,
antes de cair para 4,93% no final do més, um aumento de 25bps no geral. Ja noutros pontos do globo, a Yield de 30 anos do
Japéo atingiu o nivel mais alto desde 1999, antes de recuar, € na Alemanha, a Yield a 30 anos subiu 10bps, terminando em

2,98%.

No final do més, existiram desenvolvimentos significativos no que toca as tarifas. A 23 de maio, Trump anunciou uma tarifa de
50% sobre a Unido Europeia a partir de 1 de junho, levando a um impulso de venda no mercado. Contudo, e como tinha sido seu
habito, essa tarifa foi estendida ate 9 de julho. Na semana seguinte, o Tribunal de Comercio Internacional dos EUA decidiu que a
administracao Trump nao tinha autoridade para impor a maioria das tarifas anunciadas, citando a Lei de Poderes Econdmicos de
Emergéncia Internacional (IEEPA). Apos uma recuperacao dos mercados inicial, o facto da administracdo ter recorrido da decisdo,

mantendo as tarifas em vigor temporariamente, levou a uma estabilizacao nos mercados.
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Tudo somado, os dados econdmicos mais fortes e a reducao das tarifas entre os EUA e a China apoiaram as a¢oes em geral. O
S&P 500 (+6,3%), 0 STOXX 600 (+5,1%) e o Nikkei (+5,3%) registaram todos ganhos sélidos em termos de retorno total. O

mesmo verificou-se nos mercados emergentes, com o indice MSCI EM a registar uma subida de 4,3%.

Durante junho, os mercados financeiros passaram por alguma volatilidade influenciada por varios eventos macroeconémicos.
Um dos principais desenvolvimentos foi o aumento da tensdo geopolitica quando Israel langou ataques aéreos contra
instalacdes nucleares e militares do Irdo. Este ataque provocou um grande aumento nos precos do petroleo, com o Brent a subir
+7,02% em 13 de junho, 0 seu maior aumento diario desde 2022. Aumentaram os receios de um conflito regional mais alargado
e do potencial envolvimento dos EUA, com os EUA a acabarem por lancar os seus proprios ataques contra instalagcdes nucleares
iranianas. No entanto, o Irdo respondeu langando misseis contra uma base aérea dos EUA no Qatar, e o presidente Trump
publicou que o Irdo tinha avisado antecipadamente os EUA sobre o lancamento, o que foi interpretado como uma forma de evitar
uma espiral de escalada. Pouco depois, foi anunciado um cessar-fogo, o que levou a queda acentuada dos pregos do petroleo.
Ja aReserva Federal decidiu manter as taxas de juro estaveis, citando a inflagdo e o crescimento e avisando que os impactos das

tarifas na inflagao so serao vistos nos dados de julho e agosto.

O indice S&P 500 registou um aumento de 5,1% durante o més, impulsionado pelos fortes lucros das empresas e pelos
desenvolvimentos comerciais favoraveis. Por outro lado, apds um excelente semestre, as agdes europeias tiveram um pior
desempenho, com o indice Stoxx 600 a recuar -1,2%. Nos mercados obrigacionistas, o indice Bloomberg U.S. Aggregate Bond
recuou 0,70%, principalmente devido ao aumento das taxas de juro de longo prazo. As obriga¢des governamentais europeias
apresentaram desempenhos mistos, influenciadas pelos esforcos de revitalizagdo economica em varios paises. As obrigacoes
corporativas dos EUA enfrentaram pressao do aumento das yields de longo prazo, enquanto as obrigacoes corporativas

europeias tiveram um desempenho relativamente melhor, apoiadas pelas medidas de estimulo econémico em curso.

Os movimentos cambiais tambem tiveram um impacto significativo nos mercados. O dolar americano enfraqueceu em relagao
as principais moedas, incluindo o euro, tendo sido um elemento detrator para os investidores estrangeiros no mercado norte-

americano.

No geral, junho de 2025 foi marcado por uma combinagao de atenuagao das tensdes comerciais, politica monetaria estavel e
dados economicos positivos, que contribuiram coletivamente para um desempenho razoavel dos mercados financeiros. Aqueda
dodolaramericano influenciou os ganhos nos mercados norte americanos, destacando a natureza interconectada dos mercados

financeiros globais.

Em julho, a narrativa do excecionalismo dos EUA ganhou novo félego, com o dolar a valorizar +3,2%, registando o seu melhor

desempenho desde 2022. As bolsas norte-americanas também se destacaram: o NASDAQ atingiu 14 maximos histéricos,
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impulsionado pelo regresso da narrativa do "tech-cecionalismo" e pelos resultados sélidos de empresas como a Microsoft e a
Meta. Os indicadores econdémicos mantiveram-se positivos, com destaque para o PIB do 2. trimestre (+3,0%) e a criacdo de 147

mil empregos em junho.

No plano internacional, os EUA alcancaram acordos comerciais com parceiros como o Japao, a UE e a Coreia do Sul, fixando
tarifas de 15%. Outros paises enfrentaram taxas superiores: Brasil (50%), india (25%) e Canada (35%). Estes acordos atenuaram

0s receios de uma guerra comercial, embora persistam dlvidas quanto a concretizagao dos investimentos anunciados.

Nos mercados obrigacionistas, as yields das Treasuries subiram +15 pontos base, impulsionadas pelos dados econdmicos e pela
postura prudente da Fed. O BCE também manteve as taxas, sinalizando o fim do ciclo de cortes. No Japao, os JGBs atingiram

1,60%, o nivel mais elevado desde 2008.

No setor das matérias-primas, o petréleo Brent valorizou +7,3%, impulsionado por receios de novas san¢des ao petroleo russo.
O cobre registou uma queda acentuada (-22%) apos o anuncio inesperado de isencdo tarifaria. A Bitcoin subiu +8,26%, apoiada

por uma nova legislacao aprovada pelo Congresso dos EUA.

Entre os mercados acionistas com melhor desempenho destacaram-se a Grécia (+7,3%), a China (+4,5%) e o Reino Unido

(+4,3%). Em contraste, o Brasil (-4,2%) e a india (-2,8%) recuaram devido as novas tarifas norte-americanas.

Agosto por seu lado comecou sob 0 signo da tensao comercial, com o prazo de T de agosto a marcar o foco inicial dos mercados
devido a imposicdo de novas tarifas pelos EUA, incluindo uma taxa de 50% sobre o cobre e um aumento para 35% nas tarifas

aplicadas pelo Canada a bens fora do USMCA. No entanto, acordos prévios com a UE e 0 Japao suavizaram o seu impacto.

Ainda assim, os mercados arrancaram em terreno negativo, pressionados por um relatério de emprego nos EUA referente a
julho que ficou aguém das expectativas. As revisdes em baixa para maio e junho totalizaram -258 mil empregos enquanto o
crescimento de emprego foi residual. O S&P 500 registou a sua pior sessao do més, com uma queda de -1,6%, enquanto

as yields das Treasuries americanas a 10 anos recuaram -7,8 pontos base.

A partir daf, os mercados recuperaram gradualmente, impulsionados pela expectativa de um corte de taxas pela Fed em
setembro. O relatorio de inflagao de julho veio em linha com o esperado, sem grandes impactos das tarifas, embora a inflacao
core tenha acelerado. No final do més, Jerome Powell adotou um tom mais permissivo em Jackson Hole, referindo que o

mercado laboral "nao esta particularmente pujante e enfrenta riscos crescentes”.

A Fed esteve também sob escrutinio politico, apos o Presidente Trump tentar demitir Lisa Cook do Conselho de Governadores.
Este episodio reacendeu receios sobre a independéncia da Fed, levando os investidores a antecipar uma inflacdo mais rapida e

curvas de yield mais inclinadas.
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Na Europa, os mercados acompanharam de perto os desenvolvimentos na Ucrania, com especulagdes sobre um possivel cessar-
fogo apds reunides entre Trump, Putin e lideres europeus. Embora sem acordo final, ativos como petréleo e acdes de defesa

europeias registaram elevada volatilidade.

A politica orcamental francesa voltou ao centro das atencdes com o anuncio de uma mocao de confianca para 8 de setembro. O
spread das obrigacoes a 10 anos entre Franca e Alemanha subiu +13pb, o maior avanco mensal desde junho de 2024. A yield

francesa encerrou apenas 5pb abaixo da italiana a 27 de agosto, o nivel mais proximo desde 2003.

Em termos de desempenho de ativos, as agdes globais registaram ganhos solidos: o S&P 500 avancou +2,0%, o STOXX 600
+1,0%, o Nikkei +4,1% e o MSCI EM +1,5%, beneficiando da resiliéncia dos dados macro e da expectativa de cortes de taxas. As
Treasuries norte-americanas também tiveram um bom més, com a yield a 2 anos a cair -34pb para 3,62% (a maior queda
mensal desde agosto de 2024) e a 10 anos a recuar -15pb para 4,23%, resultando num retorno total de +1,0%. O ouro valorizou

+4,8%, atingindo $3.448/o0z, refletindo a procura por protecéo face a incerteza monetaria.

Por outro lado, os ativos franceses foram penalizados pela incerteza politica: o CAC 40 caiu -0,9% e as OATs registaram um
retorno total igualmente negativo de -0,9%. O dolar norte-americano enfraqueceu face a todas as moedas do G10, com o indice

do dolar a recuar -2,2%.

O més de setembro trouxe uma mistura de resiliéncia e cautela nos mercados financeiros globais. Nos EUA, o mercado de
trabalho mostrou sinais de abrandamento com apenas 22 000 empregos criados em agosto. Contudo, as revisdes em baixa dos
meses anteriores eliminaram 154 000 empregos, transformando o numero de junho numa contracao — a primeira desde
dezembro de 2020. Uma revisao de referéncia pelo Bureau of Labor Statistics revelou que foram criados 917 000 empregos a
menos entre abril de 2024 e marco de 2025 do que o anteriormente reportado. A proporcao de vagas de emprego para

desempregados caiu para 0,98, abaixo da sua média de 10 anos, sugerindo um arrefecimento da procura por mao de obra.

Em resposta, a Reserva Federal (Fed) reduziu a sua taxa de juro de referéncia em 0,25%, colocando a taxa de juro entre 4,00% e
4,25%. Embora a Fed tenha reconhecido a necessidade de apoiar o emprego, com a inflacao core ainda acima da meta de 2% o

presidente Powell considera que ainda sera necessaria cautela.
Nao obstante, os mercados davam previsao de mais dois cortes de taxas para 2025 e outros dois para 2026.

O crescimento economico surpreendeu positivamente, com o PIB do segundo trimestre revisto para uma taxa anualizada de
3,8%, impulsionado pelos consumidores e uma queda nas importacdes. As vendas finais reais para os privados domesticos
subiram para 2,9. Contudo, houve uma divergéncia crescente entre os estados que beneficiaram desse impulso e aqueles que

enfrentaram estagnacao.
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Apesar de tudo, os mercados desafiaram a desaceleracao tipica de setembro. Nos EUA, o S&P 500 ganhou 3,26%, enquanto o
NASDAQ subiu +5,7%. Os mercados emergentes lideraram globalmente, subindo 7,2% no acumulado do ano, apoiados por um

dolar mais fraco. As agcdes europeias também registaram ganhos, com o Stoxx Europe 600 subido +1.5%.

Os mercados obrigacionistas refletiram as mudancas nas expectativas em relacdo as taxas com as yields dos titulos do tesouro
norte-americano a 30 anos a fixarem-se em 4,73%. Por outro lado, as yields de curto prazo também diminuiram. A nivel global,
as yields subiram em varias regides: os titulos a 30 anos do Reino Unido atingiram 5,72%, os da Franca 4,52% e os do Japao

3,18%, marcando um recorde historico.

2025 2026e Na Zona Euro, o PIB cresceu 0,4% em relacéo ao trimestre anterior, apoiado

PIB EUA 2,20% 2,00%  pelos servicos e pela procura interna. A inflacdo subiu para 2,2%, com ainflacdo
A 0, 0,

Inflagdo EUA 2,70% 2,40% core estavel em 2,3%. O BCE manteve as taxas estaveis, equilibrando sinais

PIB Zona Euro 1,50% 1,20% _ - ' . .

Inflagdo Zona Euro 210% 1,80% economicos contraditorios e incertezas relacionadas com o comércio. O

PIB Portugal 1,80% 2,10% sentimento industrial, contudo, enfraqueceu, com o indice a cair para -10,3,

PIB Espanha 2,90% 2,40% refletindo o pessimismo do setor industrial.

PIB China 5,00% 4,40%

Outubro foi mais um més positivo para os mercados financeiros, com acoes e
Fonte: Bioorrberg e calculos 3AM 21/01/2026

obrigacdes a mostrarem resiliéncia apesar dos sinais mistos entre otimismo e

cautela.

Apesar do inicio turbulento apds a postura negativa de Trump com a China a 10 de outubro, onde os mercados reagiram de
forma adversa, a reunido entre Trump e Xi Jin Ping na Coreia do Sul aliviou as tensdes, o que resultou nas bolsas continuarem a
subir, impulsionadas por este progresso nas relacdes comerciais entre os EUA e a China, aliado aos bons resultados empresariais

e 0 entusiasmo continuo em torno da inteligéncia artificial.

0O S&P 500 registou o sexto més consecutivo de ganhos, enquanto o Nasdaq atingiu novos maximos histéricos, com destaque
para empresas tecnologicas como a Nvidia, que chegou a ser a primeira empresa a atingir uma capitalizacao bolsista de 5 bilides
de dolares. Contudo, o sector bancario nos EUA teve um més atribulado, com a exposicao do setor as banca-rotas no ramo
automovel a suscitar duvidas sobre a qualidade crediticia de alguns dos devedores, o que fez com que o indice KBW de banca

americana terminasse o més com -1,52%.

No Japao, o indice Nikkei teve o melhor més desde outubro de 1990, beneficiando da estabilidade politica com a entrada em
funcdes do novo governo de Sanae Takaichi e de um acordo comercial com os EUA que reduziu tarifas sobre exportacoes

japonesas.
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Nas obrigacdes, o desempenho tambeém foi positivo. Apesar de declaracdes mais restritivas por parte da Reserva Federal no final
do més, a yield das obrigacoes dos EUA a 10 anos caiu para 4,08%. Os investidores reagiram bem a sinais de abrandamento no
mercado laboral e ao segundo corte de taxas pela Fed ano, embora Jerome Powell tenha alertado que novos cortes em

dezembro "ndo estao garantidos”.

Os metais preciosos continuaram a sua senda positiva, com o ouro a ultrapassar os 4.000 dolares por onca pela primeira vez, e
a prata a subir pelo sexto més consecutivo, algo que nao acontecia desde 1980. Os ativos digitais também voltaram a ganhar
tracdao, com a Bitcoin a ultrapassar os 100.000 délares, refletindo o apetite dos investidores por alternativas num contexto de

incerteza geopolitica.

Novembro apresentou um enquadramento de mercado dividido, com um inicio mais volatil sequido de uma recuperacao
gradual dos ativos de risco. No final do més, o S&P 500 (+0,2%) prolongou para sete o nimero de ganhos mensais consecutivos,
apesar de uma correcao superior a 5% face ao pico de final de outubro. A evolucao das expectativas sobre a politica monetaria

da Fed manteve-se como o principal motor do sentimento.

A probabilidade de um corte de taxas em dezembro iniciou 0 més em 68%, mas recuou apos indicadores inflacionistas,
nomeadamente o ISM Servicos, cujo sub indice de precos atingiu 70,0. As minutas do FOMC reforcaram a orientagao prudente,
sugerindo estabilidade das taxas até ao final do ano. O aumento de volatilidade refletiu-se no VIX, que subiu para 26,42 pontos,

enquanto a probabilidade de corte caiu para 24,5% a 20 de novembro.

Contudo, o quadro inverteu-se apds comentarios mais dovish da Fed de Nova lorque e com a subida da taxa de desemprego para
4,4%, o valor mais elevado desde 2021. Este conjunto de dados levou a que a probabilidade de corte avancasse para 83% no
final do més. Noticias sobre uma possivel nomeacdo de Kevin Hassett para liderar a Fed reforcaram expectativas de maior
acomodagao monetaria em 2025. O S&P 500 registou uma recuperacdo expressiva, destacando-se o avanco de +4,2% nos

quatro dias anteriores ao Dia de Acao de Gracas.

O setor tecnoldgico continuou a ser alvo de maior escrutinio. Apesar de resultados solidos da Nvidia, esta caiu (-12,6%),
empurrando o grupo dos 7 magnificos para quedas de -1,1%, refletindo receios de valorizagao excessiva. O langamento do
modelo Gemini 3 da Google impulsionou a Alphabet (+13,9%) e intensificou a percecao de maior concorréncia em IA. No

mercado de crédito, verificou-se algum alargamento de spreads.

Na Europa, os ativos beneficiaram de expectativas moderadamente mais positivas relativamente ao conflito na Ucrania, com
probabilidades de um cessar-fogo até marco a subir de 22% para 27%. Isto levou o setor de Defesa a recuar (-8,1%) e o Brent a

cair-2,9% para $63,20/bbl, prolongando a tendéncia de correcao.
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No Reino Unido, o orcamento foi recebido positivamente pelos mercados, levando a uma descida das yields das gilts a 10 anos
(-7bps), apos uma fase inicial de volatilidade. Em contraste, o Japdo registou um més mais negativo, com subida das yields (JGB

10 anos para 1,81%; JGB 30 anos para 3,34%) e queda do Nikkei (-4,1%).

Dezembro ficou marcado por um cenario macroeconémico favoravel que sustentou a evolucdo dos mercados financeiros e
reforcou a confianga dos investidores. A inflacdo global manteve a trajetoria de desaceleracdao, com os Estados Unidos a
registarem uma taxa de cerca de 2,7% em novembro, consolidando o processo de normalizacéo apos um longo periodo de
pressao inflacionista. Este contexto apoiou uma revisao das expectativas em torno da politica monetaria, influenciando de forma

significativa o comportamento dos mercados acionistas e obrigacionistas.

Nos Estados Unidos, a Fed decidiu reduzir a sua taxa de referéncia para 3,50%-3,75%, numa deciséo amplamente antecipada
pelos mercados. A orientacdo futura do banco central sugere cortes adicionais em 2026, podendo levar as taxas para perto de
3%, 0 que contribuiu para uma descida das yields de curto prazo e para uma percecao mais favoravel sobre ativos de risco. As
expectativas de cortes adicionais pela Fed levaram as yields das Treasuries de curto prazo a recuar, enquanto 0s prazos mais

longos se mantiveram proximos dos 4%, refletindo incertezas sobre o crescimento futuro.

Na Zona Euro, o BCE manteve as taxas inalteradas, contudo aumentaram as expectativas de uma subida das taxas de juro do
BCE em 2026, apds declaracoes de Isabel Schnabel e apds a revisdo em alta das previsdes para o crescimento e para a inflagao
core, levando as yields das obrigacdes alemas a 10 anos a ultrapassarem temporariamente o maximo de marco, antes de

encerrarem o0 ano nos 2,85%.

Em contraste, o Banco do Japao elevou a sua taxa-chave para 0,75%, o nivel mais alto em trés décadas, impulsionando as yields

dos titulos japoneses para maximos histéricos recentes.

Os mercados acionistas globais encerraram 2025 com desempenhos robustos, refletindo otimismo em torno das perspetivas
economicas e setores de crescimento, em particular tecnologia e inteligéncia artificial: Nos Estados Unidos, o S&P 500 valorizou
cercade 17,9% no ano, enquanto o Nasdaq ultrapassou os 20%. Ja na europa, o FTSE 100 foi um dos destaques, com ganhos
anuais de 25,7%, beneficiando do tradicional "rally” de fim de ano. Ja o STOXX 600 adicionou 2 pontos no més o que fez o seu

YTD atingir 0s 20,7 %.

O ouro beneficiou do ambiente de taxas em queda e da procura por protecao contra riscos geopoliticos e queda do dolar,
encerrando 2025 proximo dos 4300 USD por onga, um ganho anual de 65%. O dolar americano voltou a cair em dezembro
(EUR/USD -1,3%), acabando o ano com uma desvalorizacdo de 13,4% face ao EUR e desvalorizado amplamente perante quase

todas as moedas globais.
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Economia portuguesa

No primeiro trimestre de 2025, a economia portuguesa registou uma contracao de 0,5%, uma mudanca significativa em relacao
ao crescimento de 1,4% observado no Gltimo trimestre de 2024. Esta desaceleracao pode ser atribuida a uma combinacao de
fatores, incluindo uma possivel diminuicdo na procura interna e externa, bem como desafios no setor industrial. No entanto, a
confianca dos consumidores estabilizou em junho, refletindo um otimismo cauteloso sobre a situagao financeira futura das
familias, o que pode indicar uma recuperacdao gradual nos proximos meses. Na segunda metade de 2025, a economia
portuguesa registou um crescimento consistente, com o PIB a avancar 0,8% no terceiro trimestre e 1,0% no quarto trimestre.
Este desempenho foi sustentado pelo consumo privado, beneficiando da reducédo do IRS e do suplemento extraordinario para
pensOes mais baixas. Para 2026, projeta-se uma expansao do PIB de 2,3%, suportada pela procura interna e pelo investimento,
que devera crescer 6%, impulsionado pelo Plano de Recuperacdo e Resiliéncia. As exportacoes deverao aumentar 2,6%,

acompanhadas por um crescimento das importacoes de 3,5%.

No primeiro semestre, a taxa de desemprego manteve-se estavel em 6,3%, o que € um sinal positivo de estabilidade no mercado
de trabalho. A populacao empregada ultrapassou os 5,2 milhdes de pessoas em maio de 2025, refletindo uma recuperagao
continua do emprego. Este crescimento no emprego pode ser atribuido a politicas governamentais eficazes e a resiliéncia das
empresas em adaptar-se as condicdes econdmicas desafiadoras. Além disso, setores como o turismo e 0s servicos tém
contribuido significativamente para a criacdo de novos postos de trabalho. No segundo semestre, a taxa de desemprego situou-
se em 5,9%, tendo diminuido em relacéo ao trimestre anterior (0,7 p.p.) e ao 2° trimestre de 2024 (0,2 p.p.). O mercado laboral
devera manter uma trajetoria positiva em 2026, com um aumento do emprego de 1,1% e uma reducéo da taxa de desemprego.
Esta evolucao reflete a recuperacao gradual da atividade econdmica e a execucao dos projetos financiados por fundos europeus,

embora persistam desafios relacionados com a evolugao dos custos laborais e a necessidade de qualificacao da mao-de-obra.

As finangas publicas apresentaram um saldo superavitario de 2,2% do PIB no primeiro trimestre de 2025, indicando uma gestao
fiscal prudente e eficaz. O rendimento disponivel bruto das
familias aumentou 9,5%, resultando num aumento significativo
da poupanca em cerca de 39%. Este aumento na poupanca pode
ser visto como uma resposta das familias a incerteza econdémica,
acumulando reservas financeiras para o futuro. Além disso, o
governo tem implementado medidas para apoiar as familias e

incentivar o consumo, 0 que também contribui para este

Fontes: Banco de Portugal, Boletim Econémico — dezembro 2025 (projegbes macroecondmicas para

2025-2028;tabela "Projectes do Banco de Portugal: 2025-287) aumento no rendimento disponivel. No sequndo semestre, os
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dados consolidados da execucao orcamental apresentaram um excedente orcamental de 1.0% do PIB, superior aos 0,8% em

periodo homologo.
O crescimento da receita voltou a superar o da despesa, ainda que por uma margem mais curta do que ano anterior.

Ataxa de inflagao subiu para 2,4% em junho de 2025, impulsionada principalmente pelo crescimento de 4,7% nos precos dos
bens alimentares. Este aumento nos precos dos alimentos pode ser atribuido a fatores como a escassez de oferta e 0 aumento
dos custos de producao. Em contrapartida, a componente energética registou uma diminuicdo de -1,3%, possivelmente devido
a uma queda nos precos do petroleo ou a uma maior eficiéncia energética. Esta combinagao de fatores resulta numa inflacdo
moderada, que ainda assim pode impactar o poder de compra das familias. No sequndo semestre, a inflacdo, medida pelo IHPC,
estabilizou em torno de 2% no final, ap6s uma subida temporaria no verao devido aos precos dos alimentos ndo transformados.
Para 2026, o Banco de Portugal prevé uma inflagcao média de 2,1%, alinhada com a estabilidade observada na area do euro. Este

cenario sugere um ambiente de precos relativamente controlado, favoravel a manutencao do poder de compra das familias.

O setor do turismo continuou a mostrar sinais de recuperacao, com o numero de hospedes a crescer 2,6% em maio de 2025,
gerando receitas de 717 milhdes de euros. Este crescimento no turismo é crucial para a economia portuguesa, dado o seu
impacto significativo em varios setores, incluindo a hotelaria, a restauracéo e o comércio local. No mercado imobiliario, o valor
médio de avaliacao bancaria na habitacdo foi de 1.886 euros por metro quadrado em maio de 2025, indicando uma valorizacao
continua dos imdveis. Este aumento nos precos dos imoéveis pode ser atribuido a uma alta procura e a uma oferta limitada, bem
como a investimentos estrangeiros no setor imobiliario. No segundo semestre, o setor do alojamento turistico registou 2,2
milhdes de héspedes (+0,8%) e 5,1 milhdes de dormidas (+1,0%), gerando 393,5 milhdes em proveitos totais (+2,1%) e 289,3
milhdes de euros em proveitos de aposento (+1,6%). O turismo devera continuar a desempenhar um papel relevante na
economia, beneficiando da recuperacdo da procura externa e da atratividade do destino Portugal. No setor imobiliario, espera-
se uma estabilizagao dos precos, embora com pressoes localizadas em areas urbanas. Entre os principais riscos para 2026
destacam-se a execucao dos fundos europeus, as tensdes comerciais internacionais, a evolucao dos custos laborais e uma

eventual apreciacao do euro, que podera afetar a competitividade das exportacdes.

As percecoes de risco entre os investidores e consumidores tém sido influenciadas por uma combinacao de fatores internos e
externos. A instabilidade politica em algumas regides, as flutuacées nos mercados financeiros globais e as incertezas
relacionadas as politicas econémicas do governo tém contribuido para uma maior cautela. No entanto, a confianga estabilizada
dos consumidores e o superavit nas finangas publicas indicam uma resiliéncia que pode ajudar a mitigar alguns desses riscos.
No que toca ao Ultimo semestre de 2025, os riscos foram avaliados como baixos para a atividade e equilibrados para a inflacao.
Para 2026, os principais riscos identificados séo: (i) execucdo do PRR — atrasos ou menor absorcéo podem reduzir o impulso do

investimento; (i) tensdes comerciais e geopoliticas — potenciais impactos negativos no comércio e cadeias de abastecimento;
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(iii) custos laborais e apreciacdo do euro — riscos a competitividade-preco das exportacées; (iv) volatilidade financeira —
correcdes em mercados podem afetar confianca e condicdes de financiamento; e (v) dependéncia da procura interna — tornando
0 crescimento mais sensivel a choques domesticos. Em sentido oposto, riscos em alta incluem: maior multiplicador de gastos
em defesa/infraestruturas na UE, acordos que reduzam barreiras comerciais e um impacto mais rapido/robusto da tecnologia

na produtividade.

Fonte Comentdrio global: Deutsche Bank Macro Research — Early Morning Reid — Performance review - January to December; Refinitv LSEG Worksation
Fonte Economia Portuguesa: Estudos economicos Santander: GEP — Global Economic Position - A GLOBAL ECONOMIC POSITION (GEP) DE PORTUGAL MELHOROU NO 2.° TRIMESTRE DE 2025: ACELEROU £
REAPROXIMOU-SE DA FASE DE EXPANSAO FACE AO TRIMESTRE ANTERIOR - Julho 2025 Fernandes, Bruno e Constantino, Rui

Banco de Portugal, Boletim Econdmico — dezembro 2025

5. ALTERACOES REGULAMENTARES

Regulacao e Supervisao

Em 2025, as principais alteracdes requlamentares para SGOICs em Portugal focaram-se no reforco da sustentabilidade (DL n.°
103/2025), maior protecdo de devedores na titularizacdo de créditos, novas regras de reporte a CMVM (Regulamento CMVM
n.03/2025) com impacto nos prazos de reporte para 30 de junho de 2025, e simplificacdo de normas sobre PRIIPs (Regulamento
CMVM n.2 8/2018), além de diretrizes europeias da ESMA sobre MIFID II/MiIFIR, EMIR 3 e AIFMD/UCITS que devem impactar o

setor.
Principais Alteracdes e Relevancia:
1. Sustentabilidade e Dever de Diligéncia (DL n.% 103/2025):

e Reforca o dever das gestoras de OICVM de integrarem a analise de impactos negativos em fatores de

sustentabilidade nas suas decisoes de investimento;

e Aplicavel a OIA (Organismos de Investimento Alternativos) de créditos, impondo novas regras e quebrando a

unicidade de supervisao ao envolver o Banco de Portugal.
2. Reporte e Supervisao (Regulamento CMVM n.® 3/2025):

e [stabelece o primeiro reporte, nos termos das novas regras (Art. 839, n.° 7 do Regulamento CMVM n.©

7/2023), para 31 de agosto de 2025, com referéncia a 30 de junho de 2025.
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e Simplifica normas relacionadas com PRIIPs (Produtos de Investimento de Retalho e de Produtos de

Investimento com base em Sequros), revendo o Regulamento CMVM n.© 8/2018 para OIC.
3. Titularizagdo de Créditos (DL n.° 103/2025):

e Aprova o Regime da Cessdo e Gestéo de Créditos Bancarios (RCGCB), aplicando-se a OIA de créditos e impondo

deveres de reporte ao Banco de Portugal, com impacto na supervisao.
4. Regulamentacdo Europeia (ESMA):

e Espera-se a emissdo de novas orientacées para 2025 sobre regulamentacéo europeia chave (MiFIR/MIFID I,

EMIR 3, CSDR, AIFMD/UCITS), que afetarao as SGOICs.

Em resumo, 2025 foi um ano de adaptagdo a novas exigéncias de transparéncia, sustentabilidade e cumprimento de regras

europeias, com impacto direto nos deveres de reporte e na supervisao das Sociedades Gestoras.

6. PRINCIPAIS ACONTECIMENTOS E CONTROLO DE RISCOS

Foi um ano com vendas liquidas positivas para os fundos de investimento, sobretudo em fundos de obrigacées e de tesouraria.
Em termos de gestao de carteiras, nomeadamente em seguros, houve vencimento de produtos nao compensados com novas
entradas. O efeito por valorizacao de mercado foi positivo, o que colocou os volumes geridos em mais 15% face ao homologo.
Ocorreu também, como ja referido, a incorporagao dos fundos de pensées no Mandato da Santander Totta Seguros, resultado

da reorganizacao do Grupo, com consequente liguidacao da Santander Pensodes.

Face ao periodo homologo, as comissdes liquidas variaram positivamente em cerca de 6%, por via do acréscimo de venda de
fundos de investimento, nomeadamente de taxa fixa. Verificou-se um ligeiro acréscimo dos custos face ao homologo, por efeito

da atividade normal e regulatoria da sociedade e de uma rigorosa gestao, que permitiu comparar bem com o orcamento.

Os diferentes procedimentos implementados pela Sociedade para a monitorizacao de riscos realizaram-se com as
periodicidades definidas nos manuais de procedimentos e nos Service Level Agreement acordados com a entidade

subcontratada, SAM SGIIC.
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Os limites internos continuaram a ser monitorizados em tempo real com recurso a aplicagao Aladdin, através da definicao do
apetite de risco de cada produto, o que permite uma maior robustez na monitorizacao efetuada pela segunda linha de defesa

da Sociedade.

O seguimento periddico efetuado, nomeadamente no que respeita a gestao do risco de liquidez, o exercicio de time to cash, o
seguimento de ativos menos liquidos e a realizacao de stress test trimestrais, evidenciaram que todos os fundos apresentam

resultados que permitem afastar situacoes de potencial iliquidez.

O exercicio de time to cash permitiu aferir, a todo o momento, a proporcao de cada carteira que é transformavel em liquidez em

determinado horizonte temporal, nao se tendo identificado situacoes de potencial risco.

A aplicacdo de uma politica de segmentos de rating, de acordo com o perfil de risco de cada carteira, assegurou a dispersdo do
risco dos emissores selecionados e permitiu a minimizacao de impactos no caso de ocorrer a degradacao da qualidade crediticia

de um emissor que nao tenha sido antecipada.

Durante o ano de 2025, a Sociedade continuou a gerir um conjunto de procedimentos de monitorizacao dos riscos das carteiras
sob sua gestao, incluindo o risco de liquidez, que executa de forma a efetuar uma gestao prudente dos mesmos e rege-se por
um sistema de controlo interno, assente no envolvimento das diferentes linhas de defesa e dos 6rgaos de governo interno, dos

quais se destacam as reunides do Conselho de Administracdo e os Comités de Riscos e de Compliance.

A Sociedade manteve um acompanhamento regular e apertado sobre o impacto do cenario macroeconémico na sua

solvabilidade.
Por outro lado, os seus racios de rentabilidade do Capital Préprio e do Ativo conservaram os seus niveis.

Em 2025, a SAM, como ja referido, manteve o seu esforco para a sustentabilidade, continuando a aplicar os critéerios financeiros
e nao financeiros com o objetivo de integrar a sustentabilidade nos investimentos das varias carteiras. Para o efeito, foram
utilizados critérios financeiros, ambientais, sociais e de boas praticas de Governance, a fim de obter uma visao mais completa e
global dos ativos onde investe em relacdo a sua sustentabilidade financeira, social e ambiental; e tendo em consideracdo, as

caracteristicas ASG (Ambientais, Sociais e Governacao).

Visando a continua melhoria na qualidade do servico, o portal SAM Conecta continuou a ser uma aposta constante. Foram
reforcados e melhorados os relatérios diarios que visam manter os seus utilizadores atualizados, relatorios semanais sobre

fundos de investimento, estratégias do momento e notas de mercado especiais.

RELATORIO E CONTAS | SANTANDER ASSET MANAGEMENT — SGOIC, SA
22/29



& Asset
Management

Relativamente a atividade de gestao de OICVM foi lancado um novo produto em 2025, o Santander Obrigacoes 2029, fundo de

investimento de baixo risco, com uma carteira diversificada de obrigacdes e para quem quer investir a meédio prazo.

Por sua vez, nos fundos de investimento imobiliario, a Sociedade manteve a sua estratégia de desinvestimento, com a alienacao

de ativos e reducdes de capital, incluindo a liquidacdo do Imorent.

Por ultimo, de referir que a Sociedade faz um controlo anual, através de declaracoes individuais dos seus colaboradores de
compromisso de conhecimento do Codigo de Conduta no Mercado de Valores, bem como da declaracao de entidade pela qual
operam, sendo que todas as operacdes por conta propria sao devidamente acauteladas e autorizadas, nomeadamente as que
respeitam aos seus Administradores. Neste sentido, também a sua politica de remuneracdes prevé que as remuneracoes
variaveis sejam pagas em unidades de participacao ou acoes dos OIC sob gestao, informacao que é divulgada na Nota 20 do

Relatorio e Contas.

6.1. DESTAQUES DO ANO 2025

Organismos de Investimento Mobiliario:

Seguem-se alguns comentarios sobre o0s principais ou mais relevantes acontecimentos:

FUNDOS DESTAQUES

Entradas recorde no fundo em 2025 (+496M)
Aumento da exposicao a divida soberana soberanas de muito curto prazo para absorver a nova
Obrigacgées Curto Prazo liquidez

Aumento da duracao do fundo ao longo do ano, com a divida soberana core a representar mais
Santander Multicrédito de 60% do patrimonio gerido

Ouro foi o principal diversificador do fundo em 2025, com a componente acionista a permitir um
Santander Rendimento retorno acima do objetivo da equipa de gestao
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A equipa de gestdo manteve uma alocacdo pro risco na quase totalidade de 2025, tendo o
Gama Select periodo de abril/maio constituido a Uinica excecdo

Implementacao de uma gestao assente numa carteira estratégica baseada nas Capital Markets
Gama Private Assumptions da Equipa Global de Estratégia

Alocacdo de Ativos:

O cenario central de soft landing nas economias desenvolvidas manteve-se como referéncia em 2025, continuando a sustentar
a alocacdo estratégica das equipas de gestao. Apds o posicionamento mais construtivo em ativos ciclicos ao longo de 2024, a
abordagem em 2025 tornou-se mais seletiva, com ajustamentos taticos face a uma normalizagao gradual do ciclo economico.
A rotacao de divida governamental para crédito, bem como de investment grade para high yield, foi consolidada de forma

criteriosa, a medida que os indicadores macroeconomicos e financeiros reforcaram a confianca no cenario base.

Nos mercados acionistas, o excecionalismo norte-americano permaneceu um pilar relevante da alocacao, refletido na
manutencao de uma sobre-exposicao ao S&P 500. Em 2025, a performance das carteiras continuou a beneficiar do dinamismo
relativo da economia dos EUA, embora com um contributo cambial mais moderado, num contexto de maior estabilizacao do

dolar norte-americano.

OIA Imobiliarios:

Nos fundos imobiliarios, a Sociedade, apos a venda de varios imoveis, procedeu a reducdes de capital no valor total de 43 milhdes
de euros, no Novimovest Fll no valor de 40 milhdes de euros, no Lusimovest Fll de 3 milhes e a liquidagao do Imorent, a 31 de

marco. Em 2026, é expectavel a venda dos restantes imoveis dos Fundos e respetiva liquidagao até ao final do 1° semestre.
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FUNDOS DESTAQUES

Em 2025, o foco centrou-se no desinvestimento de ativos em carteira. Foram transacionados ativos no
montante de 30 milhdes de euros, dos quais 3,6 milhdes de euros encontravam-se devolutos, o que

Novi ' representa uma reducao de 17,7% de imoveis devolutos em carteira, o que comparando com o ano de
ovimoves
2024 demonstra uma significativa diminuicao da carteira. Procedeu-se ao arrendamento de imoveis

no montante de 2,9 milhdes de euros. A estratégia de desinvestimento ira continuar em 2026 o que

podera levar a liquidacdo do Fundo no primeiro semestre de 2026.

A atividade do Fundo no ano 2025 residiu na gestao dos imoéveis em carteira. Manteve-se a
Lusimovest negociacdo da venda do imdvel sito na na Av. Calouste Gulbenkian, Funchal, sendo expectavel a sua

concretizacaoem 2026.

I ' Em 2025, procedeu-se a venda dos 2 ultimos imdveis em carteira e liquidou-se o Fundo em abril de
moren
2025, com a correspondente reembolso ao Participante do valor da liquidacao.

7. FACTOS RELEVANTES

Impacto nas Demonstragoes Financeiras de 31 de dezembro de 2025

O Conselho de Administracdo da Sociedade Gestora acompanhou a evolucdo da situacdo econdmica nacional e internacional e
0s seus efeitos nos mercados financeiros, considerando que os efeitos, ja conhecidos, das circunstancias decorrentes do
aumento das tensées geopoliticas, encontram-se reconhecidos nas Demonstracdes Financeiras de 31 de dezembro de 2025 da

Sociedade e o seu impacto foi moderado, quer por efeito das taxas de inflagao, quer pela valorizacao do mercado.

Reconsideracao da Continuidade

O Conselho de Administracao da Sociedade Gestora continuara a acompanhar a evolucdo da situacdo econdémica nacional e
internacional e os seus efeitos nos mercados financeiros, considerando que as atuais circunstancias decorrentes do aumento

das tensoes geopoliticas nao colocam em causa a continuidade das operacoes da Sociedade.

Tambem em termos de Grupo e do Acionista, ha a expetativa de continuidade da atividade da Sociedade.
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8. PERSPETIVAS PARA 2026

O nosso Outlook para 2026 carateriza-se como moderadamente construtivo, em linha com um cenario base de soft landing e
desinflagao mais tardia. O crescimento continua resiliente nas principais regides, enquanto as condicdes de politica econdmica

permanecem favoraveis e a volatilidade controlavel.

Em sintese, a nossa postura permanece orientada para o carry, sensivel as avaliagdes e atenta a liquidez. O crédito continua a
ser o pilar central da alocagao, complementado por uma exposicao moderada a agdes e pelo ouro como diversificador estrutural.

A flexibilidade serd essencial para navegarmos as dinamicas e incertezas esperadas para o ano de 2026.

Assim, a SAM continuara a encontrar solucées de investimento que procurem adaptar-se as condi¢des do mercado, e que sejam
simultaneamente inovadoras, como produtos que invistam em empresas tecnolégicas, que serao o futuro da economia, ou

solucdes de investimento que cumpram os critérios de investimento ASG.

Em 2026, a Sociedade vai continuar a trabalhar no sentido de oferecer e otimizar a gama de produtos, de forma que promova

caracteristicas sociais e ambientais.
A Sociedade pretende recuperar quota de mercado e a manter-se a terceira maior entidade gestora de OICVM.

As transformacdes continuarao a ter por base um projeto global, levado a cabo com a missao de transformar a SAM numa

empresa global, mais agil, mais organizada e ainda mais eficiente. Pretende-se ainda consolidar a supervisao dos riscos.

Durante o ano de 2026, € possivel que a Sociedade venha a fazer parte da reorganizacao societaria que esta a ser levada a cabo

no Grupo SAM, a qual teve inicio em 2025, estando estas alteragdes sujeitas as respetivas aprovacdes regulamentares.

Esta prevista a liquidacao dos Fundos Imobiliarios geridos pela Sociedade até ao final do segundo trimestre de 2026.
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9. FACTOS RELEVANTES APOS O TERMO DO EXERCICIO

Nao ocorreram eventos subsequentes a 31 de dezembro de 2025 que afetem as demonstracoes financeiras apresentadas e que

devessem ser registados e/ou divulgados.

OBJETIVOS E POLITICAS EM MATERIA DE GESTAO DE RISCOS
FINANCEIROS

ASociedade realiza uma analise e avaliacdo periddicas sobre os principais riscos financeiros existentes a que se encontra exposta
no ambito da sua atividade: risco de crédito, risco de taxa de juro, risco de liquidez, risco de mercado e risco cambial; considerando

que, para todos estes, existe baixa exposicdo, pela especificidade e caracteristicas da mesma.

A Sociedade considera que, face a sua atividade, a exposicao ao risco de crédito é reduzida limitando-se ao Banco Santander
Totta, aos fundos geridos e clientes de gestdo de carteiras relativamente as comissdes de gestao a receber. De referir que 0s
ativos da Sociedade correspondem essencialmente a depdsitos a ordem, titulos de divida publica e a comissdes a receber dos

fundos geridos.

Por outro lado, a Sociedade considera ainda que nao se encontra exposta ao risco de taxa de juro em virtude de nao recorrer a

funding.

Tendo em conta a atividade que desenvolve, a Sociedade detém normalmente elevados niveis de liquidez. De referir que aplica

0s seus excedentes de tesouraria em contas de depositos a ordem junto do Banco Santander Totta.

A Sociedade considera que nao tem exposicao direta ao risco de mercado. Esta exposicao esta presente apenas na esfera dos
fundos de investimento geridos e nas carteiras de patrimonios de clientes e que, por esta via, poderao afetar indiretamente os

resultados da Sociedade.

Por ultimo, a Sociedade entende que a exposicdo ao risco cambial é reduzida. Os ativos da Sociedade, conforme referido acima,
correspondem essencialmente a depdsitos a ordem, titulos de divida publica e a comissdes a receber e encontram-se

denominados em euros, com excecao de um deposito a ordem de valor reduzido expresso em dolares americanos.
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PROPOSTA DE APLICAGCAO DE RESULTADOS

O Conselho de Administracdo propée a aplicacdo do resultado liquido do exercicio de 2025, no total de 3524 028,32 euros para

resultados transitados.

Areserva legal encontra-se devidamente acautelada e acima dos requisitos previstos no artigo 295° do Cédigo das Sociedades
Comerciais nao sendo, assim, aplicavel qualquer dotacao para este efeito. Adicionalmente, a distribuicao do resultado ndo coloca

em risco o cumprimento de qualquer indicador e requisitos regulatorios.

NOTA FINAL

O Conselho de Administragao quer reconhecer e agradecer a todos os que contribuiram direta ou indiretamente para 0s

resultados verificados, nomeadamente:
e Ao Banco Santander Totta, por todo o seu contributo e empenho;
e Aos colaboradores da Sociedade pela sua dedicacao e esforco;

e As entidades de supervisdo, nomeadamente CMVM e & Associacdo do Setor, APFIPP, pelo apoio prestado nas

frequentes relagbes mutuas;

e Aos 0rgaos sociais da Sociedade e ao revisor oficial de contas, pela forma interessada como sempre cumpriram as suas

funcoes.
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Lisboa, 11 de fevereiro de 2026

Nuno Miguel de Oliveira Henrigues

André Vieira Oliveira Braz

Maria De Faro Viana Pereira de Almeida Tavares Leal
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DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

SANTANDER ASSET MANAGEMENT - SGOIC, S.A.

BALANCO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025

(Montantes expressos em euros)

ATIVO Notas 31/12/2025 31/12/2024
Disponibilidades em outras instituigdes de crédito 3 11 147 948 10 463 052
Outros ativos financeiros ao justo valor através de resultados 8339 8 427
Ativos financeiros ao justo valor através de outro rendimento integral 4 301153 300 761
Outros ativos tangiveis 5 95217 79 307
Ativos intangiveis 5 - -
Ativos de contratos com clientes 6 1 590 387 2 051 225
Outros ativos 7 150972 65 296
Total do Ativo 13294016 12 968 068
PASSIVO E CAPITAL PROPRIO
Passivos por impostos correntes 8 189 098 196 658
Provisdes 9 1473998 1462 355
Outros passivos 10 2156 822 2364574
Total do Passivo 3819918 4023 587
Capital 11 1167 358 1167 358
Prémios de emisséao 12 1379 680 1379680
Outras reservas e resultados transitados 13 3389 602 3246 905
Reservas de reavaliagao 13 13 430 7 841
Resultado liquido do exercicio 3524028 3142 697
Total do Capital Proprio 9 474 098 8944 481
Total do Passivo e do Capital Proprio 13294016 12 968 068

O anexo faz parte integrante destas demonstragdes financeiras

O Contabilista Certificado O Conselho de Administracao

Humberto Miguel Patricio Caldas Nuno Miguel Oliveira Henriques

André Vieira Oliveira Braz

Maria F V P Almeida Tavares Leal
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SANTANDER ASSET MANAGEMENT - SGOIC, S.A.

DEMONSTRAGCAO DOS RESULTADOS PARA O EXERCICIO FINDO

EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025

(Montantes expressos em euros)

Notas 2025 2024

Juros e rendimentos similares 16 176 779 303 101
Margem financeira 176 779 303 101
Rendimentos de servicos e comissdes 17 16 159 351 15437 028
Encargos com servicos e comissées 17 (6 879 515) (6 644 748)
Resultados em operacdes financeiras - (23 147)
Resultados de reavaliacao cambial (16 241) 14 921
Outros resultados de exploracao 18 (12 432) 20 565
Produto da atividade 9 427 942 9107 720
Custos com pessoal 19 (1933281) (1930822)
Gastos gerais administrativos 21 (2783 977) (2755 473)
Depreciacdes e amortizacdes 5 (33929) (26 597)
Provisdes liquidas de reposi¢cdes e anulagdes 9 (11 643) (127 957)
Resultado antes de impostos 4665112 4266 871
Impostos sobre o rendimento 22 (1141 084) (1124 174)
Resultado liquido do exercicio 3524028 3142 697
Resultados por agao

Basicos 14 3,02 2,69

Diluidos 14 3,02 2,69

O anexo faz parte integrante destas demonstragdes financeiras

O Contabilista Certificado O Conselho de Administragao

Humberto Miguel Patricio Caldas Nuno Miguel Oliveira Henriques

André Vieira Oliveira Braz

Maria F V P Almeida Tavares Leal
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PARA Q EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRQ DE 2025

(Montantes expressos em EUI'OS)

Notas 2025 2024

Resultado liquido do exercicio 3524028 3 142 697
Itens ainda nao reconhecidos na demonstracao dos resultados
Variagdes no justo valor dos ativos financeiros
- Pelo justo valor através de outro rendimento integral 13 5589 32170
- Impacto fiscal - -

Total 5589 32170
Rendimento integral do exercicio 3 529 617 3 174 867

O anexo faz parte integrante destas demonstracdes financeiras

O Contabilista Certificado

Humberto Miguel Patricio Caldas
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Saldos em 31 de dezembro de 2023

Aplicacdo do resultado de 2023:

- Pagamento de dividendos

- Transferéncia para Reservas e Resultados Transitados
Resultado integral do exercicio

Saldos em 31 de dezembro de 2024
Aplicacdo do resultado de 2024:
- Pagamento de dividendos

- Transferéncia para Reservas e Resultados Transitados
Resultado integral do exercicio

Saldos em 31 de dezembro de 2025

O Contabilista Certificado

SANTANDER ASSET MANAGEMENT -SGOIC. S A

DEMONSTRACAOQ DAS AITERACOES NO CAPITAL PROPRIO

PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRQ DE 2025

(Montantes expressos em euros)

Reservas de reavaliacdo

Reservas e resultados transitados

Humberto Miguel Patricio Caldas

Por
. Totalde
A ajustamentos no Por Resultado
. Prémios de . . Total de reservas Reservas Resultados reservas e -
Notas Capital o justo valor de imposto - . . liquido do
emissdao . o de reavaliagdo legais transitados resultados -
ativos diferido . exercicio
X transitados
financeiros Total

1167 358 1379 680 (24 329) - (24329) 1282 532 1707 363 2 989 895 3257 010 8769 614
13 - - - - - - 257010 257 010 (3257 010) (3 000 000)
13 - - - - - - - - - -
- - 32170 - 32170 - - - 3142 697 3174 867
1167 358 1379 680 7 841 - 7 841 1282 532 1964 373 3 246 905 3142 697 8 944 481
13 - - - - - - - - (3 000 000) (3 000 000)
13 - - - - - - 142 697 142 697 (142 697) -
- - 5589 - 5589 - - - 3524028 3529617
1167 358 1379 680 13 430 - 13 430 1282 532 2107 070 3 389 602 3 524 028 9 474 098

O anexo faz parte integrante destas demonstracées financeiras
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SANTANDER ASSET MANAGEMENT - SGOIC, S.A.

DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA

PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025

(Montantes expressos em euros)

Notas 2025 2024
ATIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimento de comissdes, liquido 10485 352 8812268
Pagamentos a fornecedores (2888 755) (2166 415)
Pagamentos ao pessoal, liquido (1677991) (1663 798)
Fluxos de caixa liquidos gerados pelas operagbes 5918606 4982 054
Recebimentos/(pagamentos) de imposto sobre o rendimento 22 (1148 645) (892 362)
Outros recebimentos/(pagamentos) relativos a atividade operacional (1216 593) (973 436)
Fluxos de caixa liquidos das atividades operacionais [1] 3553368 3116256
ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Recebimentos provenientes de:
Juros e proveitos similares 175601 302 050
Alienagdo/reembolso de ativos financeiros ao justo valor através de outro rendimento integral 4 6375 309981
181976 612031
Pagamentos respeitantes a:
Aquisicao de ativos financeiros ao justo valor através de outro rendimento integral 4 - (326 293)
Aquisicao de ativos intangiveis -
Aquisigao de outros ativos tangiveis 5 (50 448) (82 163)
(50 448) (408 457)
Fluxos de caixa liquidos das atividades de investimento [2] 131528 203575
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Pagamentos respeitantes a:
Dividendos 13 (3000 000) (3000 000)
Fluxos de caixa liquidos das atividades de financiamento [3] (3 000 000) (3 000 000)
Variagéo de caixa e seus equivalentes [4] = [1]+[2]+[3] 684 896 319831
Caixa e seus equivalentes no inicio do exercicio 3 10463052 10143 221
Caixa e seus equivalentes no fim do exercicio 3 11147 948 10463 052
Humberto Miguel Patricio Caldas Nuno Miguel Oliveira Henriques

André Vieira Oliveira Braz

Maria F V P Almeida Tavares Leal
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Anexo as demonstragoes financeiras do exercicio findo em 31 de dezembro de 2025

NOTA INTRODUTORIA - ATIVIDADE ECONOMICA

A Santander Asset Management — SGOIC, S.A. (“Sociedade” ou "SAM"), constituida por escritura de 27 de
dezembro de 1989, tem por objeto social o exercicio das seguintes atividades:

e Gestdo de organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios (OICVMs);

e (Gestao de carteiras por conta de outrem, bem como a prestacao de servicos de consultoria em
matéria de investimentos;

e Gestdo e representacdo de organismos de investimento alternativo imobiliario (OIA Imobiliarios);
e Gestdo de organismos de investimento alternativo em valores mobiliarios (OIAVM) e

e Gestdo de organismos de investimento alternativo (OIA), nomeadamente fundos de capital de
risco.

No dia 26 de marco de 2020, foi concretizada a aquisicao, pela Santander Asset Management UK Holdings Limited
("SAM UK"), da participacédo qualificada correspondente a 100% do capital social da Santander Asset Management
- SGOIC, S.A., ao abrigo da decisao de ndo oposicao adotada pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
em 17 de marco. ASAM UK é uma sociedade de direito inglés detida indiretamente a 100% pelo Banco Santander,
S.A., em Espanha, pelo que este continua também a ser, por esta via, o titular da totalidade do capital social da
Santander Asset Management — SGOIC, S.A..

Na sequéncia da operacdo referida, a nova acionista Unica da Sociedade, aprovou por unanimidade em Assembleia
Geral, ao abrigo do disposto nos artigos 97.9 e seguintes do Codigo das Sociedades Comerciais ("CSC") a operacao
de fusdo, por incorporacdo, da Popular Gestdo de Activos — SGOIC, S.A. ("Popular Gestao de Activos”), cujo registo
definitivo teve como consequéncias, em particular:

(i) a transmissao da totalidade do patrimonio da Popular Gestao de Activos para a Sociedade; e

(ii) aextincao, sem entrada em liquidacao, da Popular Gestao de Activos nos termos do artigo 112.°
alinea a) do CSC. Os efeitos da fusdo reportaram-se a 31 de marco de 2020.

A partir desta data, os seis OICVM's até ai geridos pela Popular Gestao de Activos passaram a ser diretamente
representados e administrados pela Sociedade. Quatro destes fundos foram, no decorrer do exercicio de 2021,
fusionados em outros fundos geridos pela Sociedade. Em janeiro de 2022, concretizaram-se as operagoes de
fusdo dos restantes dois fundos, Popular Global 50 - Fundo de Investimento Aberto Misto e Popular Global 75 -
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Fundo de Investimento Aberto de A¢des, no Santander Select Dinamico - Fundo de Investimento Mobiliario
Aberto.

No ambito da atividade de gestao de OICVMs foram langados trés novos produtos em 2023, cujo objetivo foi
satisfazer as necessidades dos clientes com um perfil de risco conservador, que pretendam aplicar o capital numa
otica de médio prazo. Para os clientes o que se pretende é que tenham acesso a uma carteira diversificada de
ativos que pretendem proporcionar uma distribuicao de rendimentos anual, sujeita a capacidade financeira dos
emitentes e de acordo com a sua propria politica de investimento.

Em 2024 foi langado um produto eminentemente investido em Obrigacoes.
Durante o ano de 2025, a Sociedade seguiu a mesma estratégia e foi lancado mais um fundo de obrigagoes.
Ocorreu também, a 4 de julho, a fusao dos fundos Santander Multi-Estratégia e Santander Rendimento.

Por outro lado, de relevar que, em sequéncia do processo de restruturacao da estrutura acionista da Santander
Asset Management — SGOIC, S.A, ocorreu a 5 de dezembro a transferéncia de 100% das agdes a favor da nova
acionista Unica, Santander Asset Management, S.A.U, S.G.11.C ("SAM SGIIC").

Em 37 de dezembro de 2025, a Sociedade era responsavel pela gestao de 22 OICVM's e OIAVM, conforme a
tabela abaixo:

Descricdo Tipo Prazo Data de autorizacao
Santander Accdes América (*) Aberto Indeterminado 16/04/1998
Santander Acgbes Europa Aberto Indeterminado 06/05/1999
Santander Aforro PPR Aberto Indeterminado 26/08/2022
Santander Carteira Alternativa Aberto Indeterminado 30/03/2004
Santander Carteiras Conservador Aberto Indeterminado 04/12/2018
Santander Investimento Global (*) Aberto Indeterminado 30/09/1991
Santander Multicrédito Aberto Indeterminado 06/03/2003
Santander Obrigagdes Curto Prazo Aberto Indeterminado 04/05/1991
Santander Poupanca Prudente FPR Aberto Indeterminado 10/05/2001
Santander Poupanca Valorizagdo FPR Aberto Indeterminado 23/11/1989
Santander Private Defensivo Aberto Indeterminado 27/02/2014
Santander Private Dinamico Aberto Indeterminado 27/02/2014
Santander Private Moderado Aberto Indeterminado 27/02/2014
Santander Rendimento (*) Aberto Indeterminado 10/10/2018
Santander Select Defensivo Aberto Indeterminado 27/02/2014
Santander Select Dinamico Aberto Indeterminado 27/02/2014
Santander Select Moderado Aberto Indeterminado 27/02/2014
Santander Objetivo Aberto Determinado 23/02/2023
Santander Objetivo Il Aberto Determinado 19/05/2023
Santander Objetivo Il Aberto Determinado 24/08/2023
Santander Obrigagbes 2027 Aberto Determinado 20/03/2024
Santander Obrigagbes 2029 Aberto Determinado 02/12/2025

(*) Fundo feeder
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Por outro lado, durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2025, a Sociedade foi igualmente responsavel
pela gestao dos seguintes OIA Imobiliarios:

Lusimovest — Fundo de Investimento Imobiliario Fechado (“Lusimovest");

Novimovest — Fundo de Investimento Imobiliario Fechado (“Novimovest”);

O fundo Imorent foi dissolvido e a sua liquidacao financeira finalizou-se em 31 de marco de 2025.

No que se refere a atividade de gestdo de patriménios, 0s servicos sao, essencialmente, prestados a entidades
relacionadas do Grupo Santander, conforme indicado na Nota 15.

Para a Sociedade, o ano foi de aumento dos ativos sob gestao, por efeito das vendas liquidas positivas, sobretudo
em fundos de investimento mobiliario, com especial destaque para os fundos de obrigacées e de mercado
monetario, derivado da conjuntura. Houve, simultaneamente, uma forte valorizagao do mercado nos ultimos
meses do ano. Nesta segunda componente, 0s ativos sob gestao da Sociedade ganharam 338 milhdes de euros.

A 30 de novembro a gestao dos Fundos de Pensdes foi transferida para a Santander Totta Seguros, por
reorganizagao societaria e por liquidagao da Santander Pensdes. Mantem-se a gestao delegada na SAM, a
semelhanca das demais carteiras do mandato da Santander Totta Seguros.

Em 37 de dezembro de 2025 e de 2024, o total de ativos sob gestao foi de 9 959 841 988 eurose 9277 091 069
euros, respetivamente (ver Nota 15).

1. BASES DE APRESENTAGCAO E PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

1.1. Bases de apresentacao

As demonstracoes financeiras da Sociedade foram preparadas no pressuposto da continuidade das
operagdes, com base nos livros e registos contabilisticos mantidos de acordo com as Normas Internacionais
de Relato Financeiro (IAS/IFRS) tal como adotadas na Unido Europeia.

A preparacdo de demonstracoes financeiras em conformidade com as IAS/IFRS requer o uso de
determinadas estimativas contabilisticas, implicando também o exercicio de julgamento pela Gestao,
quanto a aplicacdo das politicas contabilisticas da Sociedade. As areas das demonstracdes financeiras que
envolvem um maior grau de julgamento ou complexidade, ou cujos pressupostos e estimativas sao
significativos para a preparacao, das mesmas encontram-se apresentadas na Nota 2.
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As demonstracées financeiras para o exercicio findo em 371 de dezembro de 2025 foram aprovadas pelo
Conselho de Administracao em 11 de fevereiro de 2026, mas estao ainda pendentes de aprovacao pela
Assembleia Geral de Acionistas. No entanto, o Conselho de Administracao da Sociedade estima que venham
a ser aprovadas sem alteracdes significativas.

Comparabilidade

As politicas contabilisticas utilizadas pela Sociedade na preparacdo das suas demonstracdes financeiras
referentes a 37 de dezembro de 2025, sao consistentes com as utilizadas na preparacao das demonstracoes
financeiras com referéncia a 31 de dezembro de 2024.

1.2. Adocdo de Normas e Interpretacdes novas, alteradas ou revistas

Durante o exercicio de 2025 a Sociedade considerou e, conforme aplicavel, adotou as seguintes alteragées

as normas endossadas pela Uniao Europeia de aplicacéo obrigatdria pela primeira vez no inicio do exercicio:

e |AS21 (alteracao) - Efeitos das alteracoes das taxas de cambio: Falta de permutabilidade’. Esta alteracéo
adiciona 0s requisitos para determinar se uma moeda pode ser trocada por outra moeda
(permutabilidade) e define como determinar a taxa de cambio a vista a ser usada, quando néo for
possivel trocar uma moeda durante um longo periodo. Esta alteracdo exige também a divulgacdo de
informacao que permita compreender como é que a moeda que ndo pode ser trocada por outra moeda
afeta, ou se espera que afete, o desempenho financeiro, a posicao financeira e os fluxos de caixa da
entidade, para além da taxa de cambio a vista utilizada na data de relato e a forma como foi determinada.
Esta alteracao e de aplicacao retrospetiva sem a reexpressao do comparativo, devendo a transposicao
da informacao financeira ser registada em resultados transitados (se converséo de moeda estrangeira
para moeda funcional) ou em reserva cambial (se conversdo de moeda de funcional para moeda de

apresentacdo). Nao se verificaram impactos para a Sociedade decorrentes da alteracdo referida.

Adicionalmente, a Sociedade tomou em consideracao as seguintes alteracdes previstas para 2026 e anos
seguintes:

e Novas normas e alteracOes publicadas, ja endossadas pela Uniao Europeia, cuja aplicagao € obrigatoria

para periodos anuais que iniciem em ou ap6s 1 de janeiro de 2026
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IFRS 9 e IFRS 7 -
Alteracdes a classificacao
e mensuracao  dos

instrumentos financeiros

Introducdao de uma nova excecao a definicao de data de
desreconhecimento quando a liquidacao de passivos financeiros
¢ efetuada através de um sistema de pagamento eletronico.
Orientacao adicional para avaliar se os fluxos de caixa contratuais
de um ativo financeiro sao apenas pagamentos de capital e juros.
Exigéncia de novas divulgacoes para determinados instrumentos
com termos contratuais que possam alterar os fluxos de caixa.
Novas divulgacoes sobre os ganhos ou perdas de justo valor
reconhecidos no capital préprio em relacéo a instrumentos de
capital designados ao justo valor através de outro rendimento

integral.

1T de janeiro
de 2026

IFRS 9 e

Contratos

IFRS 7 -
relativos a
eletricidade dependente

da natureza

Referente a contabilizagao dos Contratos de aquisicao de energia
relativos a eletricidade dependente da natureza, no que diz
respeito: i) a clarificacdo da aplicacdo dos requisitos de ‘uso
proprio’; i) a permissdo de aplicar a contabilidade de cobertura
caso os contratos de aquisicao de eletricidade sejam designados
como instrumentos de cobertura; e iii) a introducdo de novos
requisitos de divulgacao sobre os impactos destes contratos no

desempenho financeiro e nos fluxos de caixa da entidade.

1 de janeiro
de 2026

Melhorias  anuais -

volume 11

Clarificacdes ao texto de varias normas: IFRS 1, IFRS 7, IFRS 9, IFRS
10elAS7

1 de janeiro
de 2026

e Novas normas e alteracbes publicadas, ainda nao endossadas pela Unido Europeia, que se tornam

efetivas em ou apos 1 de janeiro de 2027

IAS 21 - Conversao para
uma moeda de
apresentacao

hiperinflacionaria

Procedimentos de conversao cambial, para o periodo corrente e
para o0 comparativo, da informacao financeira para a moeda de
apresentacao de uma economia hiperinflacionaria, quando a
moeda funcional da entidade ou de uma operacao estrangeira

seja a moeda de uma economia nao hiperinflacionaria.

1 de janeiro
de 2027

IFRS 18 — Apresentacao e
divulgacgao nas
Demonstracoes

Financeiras

Requisitos de apresentacao e divulgacao nas demonstracoes
financeiras, com enfoque na demonstracao dos resultados,
através da especificacao de uma estrutura modelo, com a
categorizacdo dos gastos e rendimentos em: i) operacionais, ii)
investimento e iii) financiamento, e a introducdo de novos

subtotais relevantes, considerando a existéncia de atividades

T de janeiro
de 2027
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empresariais especificas. Requisitos de divulgacao de medidas
de desempenho da gestao e orientacao adicional sobre a
aplicacéo dos principios de agregacdo e desagregacdo da

informacao financeira.

IFRS 19 - Subsididrias | Norma que apenas trata de divulgacdes, com requisitos de | T de janeiro
nao sujeitas a prestacao | divulgagao reduzidos, que € aplicada em conjunto com outras | de 2027

publica de informacao | normas contabilisticas IFRS para requisitos de reconhecimento,
financeira: Divulgacoes mensuracao e apresentacao. SO pode ser adotada por
subsidiarias "Elegiveis” que ndo estejam sujeitas a obrigacao de
prestacao publica de informacao financeira e tenham uma
empresa-mae que prepara demonstracoes financeiras
consolidadas disponiveis para uso publico que estejam em

conformidade com as IFRS.

IFRS 19 - Subsidiarias | Alteracao que define a reducao dos requisitos de divulgacéesde | T de janeiro
nao sujeitas a prestacao | novas normas e alteragcdes as normas publicadas entre fevereiro | de 2027
publica de informacao | de 2021 e maiode 2024, aplicaveis as entidades abrangidas pela

financeira: Divulgacoes IFRS 19.

Decorrente da adocao futura das novas normas e alteracées referidas, e apos analise da aplicabilidade das
mesmas a atividade da Sociedade, nao se esperam impactos significativos para a mesma, com excecdo da IFRS
18.

A'IFRS 18 - Presentation and Disclosure in Financial Statements substitui a IAS 1 e redefine como as entidades
apresentam o desempenho financeiro. Nao altera o reconhecimento ou mensura¢ao, mas muda a estrutura da
Demonstracdo dos Resultados e reforca transparéncia e comparabilidade. A sua entrada em vigor ¢ a 1 de janeiro
de 2027.

AIFRS 18 introduz categorias obrigatdrias de rendimento e gasto e exige subtotais normalizados, como:
e Resultado Operacional
e Resultado antes de Financiamento e Impostos

e Resultado Liquido

A IFRS 18 reforca o principio de desagregar rendimentos e gastos materiais e evitar rubricas genéricas ("Outros
custos”).

11

RELATORIO E CONTAS | SANTANDER ASSET MANAGEMENT - SGOIC, SA



Para gestoras deverao separar claramente custos de gestdao de investimentos; compliance e supervisao;
tecnologia / reporting e estrutura corporativa.

Principais impactos praticos:

v" Demonstracdo dos Resultados mais estruturada;

Separacao clara entre atividade operacional e resultados financeiros;
Menos flexibilidade na apresentacao “customizada”;

Mais disclosure sobre indicadores alternativos;

AIRNIENIN

Possivel necessidade de rever mapas de gestao interna para alinhar com IFRS 18.

1.3. Resumo das principais politicas contabilisticas

As politicas contabilisticas mais significativas utilizadas na preparacdo das demonstraces financeiras
anexas, foram as seguintes:

a) Caixa e equivalentes de caixa

A rubrica de "Caixa e equivalentes de caixa" apresentada na demonstracao de fluxos de caixa, engloba os
saldos registados no balanco relativos a aplicacdes que apresentam maturidade desde o momento inicial
igual ou inferior a 3 meses, liquidez elevada e que possam ser imediatamente realizaveis sem risco
significativo de alteracdo de valor, onde se incluem as "Disponibilidades em outras instituicdes de crédito”.

b)  Instrumentos financeiros

i) Ativos financeiros ao justo valor através de outro rendimento integral

Um ativo é classificado ao justo valor através de outro rendimento integral (JVRI) se forem
satisfeitas as seguintes condi¢oes:

a) O ativo financeiro € detido no ambito de um modelo de negacio cujo objetivo seja alcancado
através da recolha de fluxos de caixa contratuais e da venda de ativos financeiros; e

b) Os termos contratuais do ativo financeiro dao origem, em datas definidas, a fluxos de caixa
que sdo apenas reembolsos de capital e pagamentos de juros sobre o capital em divida. Um
ganho ou perda resultante de um ativo financeiro mensurado pelo justo valor através de
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outro rendimento integral deve ser reconhecido em outro rendimento integral, exceto no
caso de ganhos ou perdas por imparidade e de ganhos e perdas cambiais até que o ativo
financeiro seja anulado ou reclassificado.

No momento do desreconhecimento, os ganhos e as perdas acumulados, anteriormente
reconhecidas no outro rendimento integral do capital préprio sao transferidos para
resultados.

outros ativos tangiveis

Os ativos tangiveis utilizados pela Sociedade para o desenvolvimento da sua atividade sdo
contabilisticamente relevados pelo seu custo de aquisicdo (incluindo custos diretamente atribuiveis),
deduzido de amortizacoes e perdas por imparidade acumuladas, quando aplicavel.

A amortizacdo dos ativos tangiveis é calculada com base no método das quotas constantes, por
duodécimos, ao longo da vida Util estimada do bem, a qual corresponde ao periodo durante o qual se
espera que o ativo esteja disponivel para uso:

Anos
Mobiliario e material 6al10
Maquinas e ferramentas 5a10
Instalacdes interiores 5a12
Equipamento informatico 3a5
Equipamento de transporte 4

As obras em edificios arrendados sdao amortizadas durante um periodo médio de 5 anos,
correspondente a sua utilidade esperada.

Ativos intangiveis

Os ativos intangiveis compreendem, essencialmente, as despesas relacionadas com a aquisicao de
software. Estas despesas sdo registadas ao custo de aquisicdo e depreciadas pelo método das quotas
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constantes, por duodécimos, durante o periodo de vida Util estimada, o qual em média corresponde a
trés anos.

Especializacao de exercicios

Os proveitos e custos, incluindo os juros e comissoes, sao reconhecidos de acordo com o principio
contabilistico da especializagao de exercicios, sendo registados a medida que sao gerados,
independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento.

Comissoes

i) Comisséode gestdo (OICVM e OlA'simobiliarios) - Corresponde a remuneracao da Sociedade pela
gestdo do patriménio dos OICVM e OIA's imobiliarios.

e  QOrganismos de investimento coletivo em valores mobiliarios

Esta comissao é cobrada mensalmente por aplicacao de uma taxa definida nos respetivos
prospetos sobre o valor liquido global didrio de cada fundo (compreendida entre 0,09% e
2,08%). O Fundo Santander Carteira Alternativa encontra-se isento desta comissdo no
periodo compreendido entre 1 de janeiro de 2025 e 31 de dezembro de 2025.

e  QOrganismos de Investimento Alternativo Imobiliario

Lusimovest - Esta comissao é cobrada mensalmente e calculada diariamente por aplicacéo
de uma taxa anual de 1,125% sobre o patrimonio liquido do fundo.

Novimovest - Esta comissao é cobrada mensalmente e calculada diariamente por aplicagao
de uma taxa anual de 1,125% sobre o patrimonio liquido do fundo.

As referidas comissdes de gestao sao registadas na rubrica de "Rendimentos de servicos e comissoes”
da demonstracao dos resultados.

i) Comissées de performance:
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)

A Sociedade cobra ainda comissdes de performance nos seguintes ativos sob gestao:

° OICVM's:

Santander Carteira Alternativa - Para efeitos de apuramento da comissao de performance,
no final do ano sera considerada a media aritmetica da Euribor a 3 meses diaria. O Fundo
esteve isento desta comissao no periodo compreendido entre 1 de janeiro de 2025 e 37 de
dezembro de 2025.

Comissoes por servicos de gestao de carteiras

A Sociedade cobra comissdes por servicos de gestdo de carteiras de acordo com o precario
contratado com os seus clientes particulares e institucionais, entre os quais se consideram as
seguintes entidades do Grupo: Santander Pensdes — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes,
S.A. ("Santander Pensdes"), Santander Totta Seguros — Companhia de Seguros de Vida, S.A.
("Santander Totta Seguros”) e Banco Santander Totta, S.A. ("Banco Santander Totta").

Fundos de Pensoes

Em 18 de dezembro de 2015 a Sociedade celebrou com a Santander Pensdes um contrato
mediante o qual a Santander Pensdes atribuiu a Sociedade um mandato para a gestao dos ativos
dos fundos de pensoes que se encontravam sob a sua gestdo (Fundo de Pensdes Banco Santander
Totta e Fundo de Penstes Aberto Reforma Empresa). Este contrato define uma remuneracdo
mensal a receber pela Sociedade como contrapartida dos servicos prestados correspondente a
0,13% do valor médio da carteira no final de cada més. O referido contrato foi aditado em 27 de
outubro de 2022, de forma a prever, em adi¢ao, a gestao do Fundo de Pensdes BANIF, mantendo
inalterada a metodologia de contrapartida pelo servico existente.

De referir que ocorreu a extingao do FP Banif, em 31 de outubro de 2023, com a fusao no Fundo
de Pensdes Banco Santander Totta. O Fundo de Pensdes Banco Santander Totta passou a estar
dividido em trés subfundos, um afeto ao financiamento do Plano de Pensdes Banco Santander
Totta, designado por Subfundo Seccao A e os outros dois ao financiamento, respetivamente, do
Plano de Pensodes | BANIF, de beneficio definido, designado por Subfundo BD Seccao B, e do Plano
de Pensoes Il BANIF e Plano de Pensoes Il BANIF, ambos de contribuicao definida, designado por
Subfundo CD Secgao B.

Conforme previsto no contrato celebrado, para além das comissdes de gestao referidas, a
Santander Pensdes paga a Sociedade uma remuneracao anual adicional pelos servigos prestados
equivalente as receitas brutas auferidas relativamente a gestdao dos ativos dos fundos de
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pensdes, deduzidas de todas as despesas suportadas relacionadas com essa atividade, berm como
quaisquer taxas, impostos ou despesas impostas por obrigacdes regulatorias ou legais (comissao
adicional).

No dia 30 de novembro, a gestao dos dois Fundos de Pensdes foi transferida para a Santander
Totta Seguros e, no decurso do més de dezembro a Santander Pensoes foi liquidada.

Carteiras de Seguros

Em janeiro de 2002 a Sociedade celebrou um contrato com a Santander Totta Seguros —
Companbhia de Seguros de Vida, S.A. (Santander Totta Seguros), através do qual ficou encarregue
da gestdo de um conjunto de carteiras de ativos mobilidrios afetos a produtos comercializados
por aquela entidade. Para o calculo desta comissao é aplicada uma taxa que incide sobre o valor
das carteiras geridas incluindo em 31 de dezembro de 2025 as carteiras dos 2 Fundos de Pensdes
agora geridas pela Santander Totta Seguros, acrescida do valor correspondente a taxa de
supervisao a pagar a Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios ("CMVM"). A taxa de comisséo
acordada varia entre 0,015% e 0,225%, consoante a natureza da carteira gerida.

Carteiras de Clientes de Mandato

A partir de 1 de abril de 2018, a Sociedade passou a cobrar comissodes de gestao ao Banco
Santander Totta, resultantes da delegacao de gestao de carteiras de clientes do Banco. Esta
comissao varia entre 30% e 50% da comissao total cobrada pelo Banco aos clientes e é calculada
trimestralmente.

Para além dos mandatos de gestdo acima referidos, a Sociedade mantém a gestao direta de
patriménios de um conjunto de clientes. Esta comissao é calculada diariamente por aplicacdo de
uma taxa anual (fixada no respetivo contrato de gestdo de carteiras) sobre o valor dos respetivos
patrimaénios sob gestao.

As referidas comissdes de gestao sdo registadas na rubrica de "Rendimentos de servicos e

comissoes” da demonstracao dos resultados.

iv) Comissdes a pagar pela gestdo de ativos e servicos de consultoria

Refere-se as comissoes a pagar a SAM SGIIC, e a Santander Asset Management UK Limited ("SAM
UK"), duas empresas do Grupo Santander, no dmbito de dois contratos celebrados entre a
Sociedade e estas entidades do Grupo:
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O Investment Management Agreement (“IMA”) celebrado em abril de 2012, através do qual
se subcontratou as funcdes de gestao das carteiras dos OICVM'’s e fundos de pensdes a SAM
SGIIC e a SAM UK. O acordo foi revisto a 16 de junho de 2020, tendo sido definido que, pela
gestao delegada, seria paga uma comissao de gestao pela Sociedade a SAM SGIIC e a SAM
UK. A 6 de Setembro de 2021, a gestao passou a estar novamente e, em exclusivo, na SAM
SGIIC. Em novembro de 2022, o IMA foi revisto, resultando na atualizacao das taxas cobradas
nos produtos Select. Em 2025, pelos servicos prestados, a SAM SGIIC cobra uma comissao
anual a Sociedade, a qual incide sobre o valor médio dos ativos geridos, calculada e cobrada
mensalmente, de acordo com a seguinte grelha:

Carteira Taxa de Comissao Anual
Fundos de Pensbes — Santander Pensdes 0,11%
Mandatos Delegados BST 0,08%
Mandatos Directos 0,13%
Santander Accoes Europa 0,21%
Santander Aforro PPR 0,09%
Santander Carteira Alternativa 0,00%
Santander Carteiras Conservador 0,09%
Santander MultiCrédito 0,09%
Santander Obrigagdes Curto Prazo 0,04%
Santander Poupanga Prudente FPR 0,09%
Santander Objetivo 2026 0,09%
Santander Objetivo 2026 II 0,09%
Santander Objetivo 2026 IlI 0,09%
Santander Obrigagdes 2027 0,09%
Santander Obrigag¢bes 2029 0,09%
Santander Poupanga Valorizagao FPR 0,12%
Santander Private Defensivo 0,16%
Santander Private Dindmico 0,22%
Santander Private Moderado 0,19%
Santander Select Defensivo 0,16%
Santander Select Dinamico 0,22%
Santander Select Moderado 0,19%
Santander Totta Seguros 0,02%

Os fundos feeders nao estao abrangidos pelo Investment Management Agreement.

O "Investment Aadvisory Agreement”, celebrado em dezembro de 2013 com a SAM SGIIC,
atraves do qual a Sociedade contrata servigos de consultoria de gestao das carteiras da
Santander Totta Seguros e dos clientes de gestao discricionaria, mediante o pagamento de
uma comissao anual de 0,015% e 0,10%, respetivamente, sobre os montantes geridos. A 5

de setembro de 2021 e conforme previsto na maturidade definida no contrato, o “Investment
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Advisory Agreement” terminou. Os servicos assegurados ao abrigo “Investment Advisory
Agreement” passaram a ser assegurados pelo “Investment Management Agreement”.

As comissdes pagas pela Sociedade sao registadas na rubrica de "Encargos com servicos e
comissoes” da demonstracao dos resultados.

Taxa de supervisao

Ataxa de supervisdo relativa a atividade de gestdo de patrimonios devida a Comissao do Mercado de
Valores Mobiliarios constitui um encargo da Sociedade, sendo calculada por aplicagao de uma taxa fixa
sobre o valor global das carteiras geridas no final de cada més e registada na rubrica de "Encargos com
servicos e comissoes” da demonstracao dos resultados.

Apartirde 1 dejaneiro de 2017, em conformidade com a Portaria n° 342 - B/2016, de 29 de dezembro,
artigon®6, a taxa de supervisdao aplicavel € de 0,01%, com um limite mensal minimo e maximo de 250
euros e 25 000 euros, respetivamente.

Provisoes

Esta rubricainclui as provisdes constituidas para fazer face a riscos especificos decorrentes da atividade
da Sociedade, relativamente aos quais ¢ mais provavel do que ndo que venham a ocorrer fluxos
financeiros de pagamento a terceiros, ainda que a tempestividade e a respetiva quantia do dispéndio
futuro sejam incertos. Em geral, o reforco desta provisdo ndo é aceite como custo para efeitos fiscais.

Acréscimo de custos para férias e subsidio de férias

Considerando que os montantes de ferias e subsidio de férias a pagar aos colaboradores em
determinado exercicio sao um direito por estes adquirido no ano imediatamente anterior, no final de
cada exercicio a Sociedade releva contabilisticamente o montante das férias, subsidio de férias e
respetivos encargos sociais a pagar no ano seguinte.
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Impostos sobre o rendimento

O imposto sobre o rendimento do exercicio corresponde a soma dos impostos correntes com os
impostos diferidos. Os impostos correntes e diferidos sao registados em resultados, salvo quando se
relacionem com itens registados diretamente no capital préprio, sendo nestes casos registados no
capital proprio.

O imposto corrente a pagar é baseado no lucro tributdvel do exercicio determinado de acordo com o
Codigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas. O lucro tributavel difere do resultado
contabilistico, uma vez que exclui diversos gastos e rendimentos que apenas serao dedutiveis ou
tributaveis em outros exercicios, bem como gastos e rendimentos que nunca serdo dedutiveis ou
tributaveis (diferencas permanentes).

Os impostos diferidos referem-se as diferencas temporarias entre os montantes dos ativos e passivos
considerados para efeitos de relato contabilistico e os respetivos montantes considerados para efeitos
de tributacao.

Os passivos por impostos diferidos sdo reconhecidos para todas as diferencas temporarias tributaveis.

Sao reconhecidos ativos por impostos diferidos para as diferencas temporarias dedutiveis. No entanto,
tal reconhecimento apenas se verifica quando existem expetativas razoaveis de lucros fiscais futuros
suficientes para utilizar esses ativos por impostos diferidos, ou diferencas temporarias tributaveis que
se revertam no mesmo periodo de reversao das diferencas temporarias dedutiveis. Em cada data de
relato é efetuada uma revisao desses ativos por impostos diferidos, sendo os mesmos ajustados em
funcdo das expetativas quanto a sua utilizacdo futura.

Os ativos e 0s passivos por impostos diferidos sao mensurados utilizando as taxas de tributacao que se
espera estejam em vigor a data da reversdo das correspondentes diferencas temporarias.

A compensacdo entre ativos e passivos por impostos diferidos apenas é permitida quando: (i) a
Sociedade tenha um direito legal de proceder a compensagao entre tais ativos e passivos para efeitos
de liquidacao; (ii) tais ativos e passivos se relacionam com impostos sobre o rendimento lancados pela
mesma Autoridade Fiscal; e (iii) a Sociedade tenha a intencdo de proceder a compensacao para efeitos
de liquidacao.
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Pilar Dois

Imposto corrente

A Sociedade qualifica como entidade constituinte do Grupo Santander ("Grupo”), um grupo
multinacional, o qual apresentou rendimentos anuais iguais ou superiores a 750 milhdes de euros nas
Demonstragoes Financeiras consolidadas da sua entidade-mae final em, pelo menos, dois dos quatro
exercicios fiscais imediatamente anteriores. Desta forma, nos termos do artigo 2.° do Regime do
Imposto Minimo Global (RIMG), publicado em anexo a Lei n.0 41/2025, de 8 de novembro,(“Lei"), a
Sociedade encontra-se sujeita ao regime de tributacéo minima global, implementado na Unido
Europeia através da Directiva UE n.02022/2523, de 15 de dezembro, Diretiva Pilar Dois, no seguimento
das regras-modelo consensualizadas ao nivel da OCDE e do Quadro Inclusivo do G20, e transposto para
a legislagdo portuguesa por via da referida Lei, produzindo efeitos para os exercicios iniciados em ou
apos 1 de janeiro de 2024.

Nos termos do RIMG, a Sociedade podera ser responsavel pelo pagamento de um imposto
complementar, caso o Grupo apure uma taxa de imposto efetiva em Portugal, calculada nos termos
das regras Pilar Dois, inferior a taxa minima de 15% prevista pelo regime. Nesses casos, 0 montante de
imposto imputavel a Sociedade é determinado nos termos do artigo 23.° do RIMG.

A legislacao aprovada prevé um conjunto de disposicdes de salvaguarda, aplicaveis durante os 3
primeiros exercicios (2025 - 2026), que visam minimizar o esforco administrativo dos grupos
multinacionais com a aplicacao das regras Pilar Dois. Nos termos destas disposicoes de salvaguarda,
previstas no artigo 4.2 da Lei, e baseadas na declaracdo de informacdo financeira e fiscal (também
designada Country-by-Country Report — CbCR) prevista no artigo 1271.9-A do Codigo do IRC, o imposto
complementar Pilar Dois devido em Portugal podera ser considerado zero, mediante a verificacao de
pelo menos um dos seqguintes testes:

Teste de minimis: o Grupo declara, na sua declaracao de informacao financeira e fiscal relativa
ao exercicio fiscal em causa, tendo por base as suas demonstracdes financeiras qualificadas,
um montante total de rendimentos em Portugal inferior a 10 000 000 euros e um resultado
antes do imposto sobre o rendimento em Portugal inferior a 1 000 000 euros;

ii.Teste da taxa de imposto efetiva simplificada: a taxa de imposto efetiva simplificada apurada pelo
Grupo para Portugal é de, pelo menos, 16% para 2025 (17% para 2026). A taxa de imposto
efetiva simplificada é dada pelo resultado da divisdo do montante correspondente ao agregado
dos impostos sobre o rendimento simplificados das entidades constituintes do Grupo que
sejam consideradas residentes em Portugal pelo agregado do resultado antes do imposto
sobre o rendimento em Portugal que tenha sido declarado relativamente a estas na declaragao
de informacao financeira e fiscal do Grupo;

iil. Teste dos lucros considerados habituais: o resultado antes de imposto do Grupo em Portugal
seja igual ou inferior ao montante da exclusao de rendimentos com base na substancia
calculada nos termos do artigo 24.° do RIMG, relativamente as entidades constituintes que
sejam consideradas residentes em Portugal para efeitos da declaracao de informacao
financeira e fiscal do Grupo.
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Assim, caso pelo menos um destes testes se verifique a respeito de um dos exercicios do periodo
transitério, nao havera lugar ao apuramento de imposto complementar para as empresas
constituintes em Portugal relativamente a esse exercicio. Porém, caso nenhum destes testes seja
cumprido a respeito de determinado exercicio em Portugal, o Grupo deixara de poder beneficiar destas
disposicOes de salvaguarda transitérias em Portugal nos exercicios subsequentes.

Aavaliacdao das eventuais responsabilidades com este imposto complementar para o exercicio de 2025
foi efetuada atendendo as disposices de salvaguarda transitdrias anteriormente descritas e aos
julgamentos efetuados pela gestao, conforme divulgado na Nota 22.

O imposto apurado no ambito da legislagao Pilar Dois qualifica como imposto sobre o rendimento a
luz da IAS 12 e é registado na Demonstracdo dos resultados na rubrica de “"Impostos sobre o
rendimento” por contrapartida da rubrica de "Passivos por impostos correntes” no Balanco.

Imposto diferido

A Sociedade aplica a excecao temporaria prevista na IAS 12 para o reconhecimento e divulgacdo de
informacao sobre ativos e passivos por impostos diferidos relacionados com impostos sobre o
rendimento resultantes do RIMG.

Carteiras sob gestéo (Patrimonios)

Esta rubrica extrapatrimonial inclui as carteiras de titulos geridas pela Sociedade, no ambito da gestdo
discricionaria, as quais sdo valorizadas da seguinte forma:

e  Unidades de participacao em fundos de investimento — Estes titulos sao valorizados ao ultimo
valor conhecido e divulgado pela respetiva entidade gestora ou, se aplicavel, ao ultimo prego de
mercado onde se encontrarem admitidos a negociacao. O critério adotado tem em conta o preco
considerado mais representativo, em funcdo, designadamente, da quantidade, frequéncia e
regularidade das transacoes;

e Acbes - Estes titulos séo valorizados ao valor da Ultima cotacao em bolsa disponivel nos ultimos
trés meses. Na falta de valores de cotacdo, nao é atribuido um valor superior ao valor
contabilistico, calculado segundo o Ultimo balanco aprovado;

e  (Obrigagoes - Estes titulos sao valorizados ao valor da ultima cotagao em bolsa disponivel nos
ultimos trés meses. No caso de obrigacdes ndo cotadas ou com liquidez reduzida, sao utilizados
os precos divulgados por contribuidores crediveis capturados em sistemas de negociagao
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(Bloomberg ou Reuters), ou séo estimados precos com base em modelos internos de valorizacéo
desenvolvidos pela Sociedade.

) Acontecimentos subsequentes

Os acontecimentos apos a data do balanco que proporcionem informacao adicional sobre condicoes
que existiam a data do balanco (“adjusting events” ou acontecimentos apds a data de balanco que déo
origem a ajustamentos) sdo refletidos nas demonstracées financeiras. Os acontecimentos apés a data
do balango que proporcionem informacao sobre condicées que tenham ocorrido apos a data do
balanco ("non adjusting events” ou acontecimentos apos a data do balanco que ndo déo origem a
ajustamentos) séo divulgados nas demonstracoes financeiras, se forem considerados materiais.

m) Valorizacdo de instrumentos financeiros

Para efeitos de valorizagao dos titulos que integram o patrimoénio dos OICs geridos pela Sociedade, as
17 horas GMT representam o momento de referéncia relevante do dia.

As fontes de precos sao obtidas via sistema Bloomberg através da aplicacdo Data License, sem prejuizo
de, segundo o tipo de ativo a avaliar, se utilizarem outros canais, como informagdes remetidas por
market makers (email, correio) ou divulgadas em websites, ou outros.

As obrigacbes do tesouro mantidas para corresponder aos requisitos de cobertura de
responsabilidades do Sistema de Indemnizacao aos Investidores ("SII"), sdo valorizadas, a cada data de
referéncia, de acordo com a politica de valorizacao referida acima para os OICs.

2. PRINCIPAIS ESTIMATIVAS E INCERTEZAS ASSOCIADAS A APLICACAO DAS POLITICAS
CONTABILISTICAS

A preparacao das demonstracoes financeiras requer a elaboragao de estimativas e a adocao de pressupostos por
parte do Conselho de Administracao da Sociedade. Estas estimativas sao subjetivas por natureza e podem afetar
o valor dos ativos e passivos, proveitos e custos, assim como de passivos contingentes divulgados.
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As estimativas e os pressupostos subjacentes foram determinados com base no melhor conhecimento existente
a data de aprovacao das demonstracoes financeiras sobre os eventos e transagdes em curso, assim como na
experiéncia de eventos passados e/ou correntes. Contudo, poderdo ocorrer situacées em periodos subsequentes
que, nao sendo previsiveis a data de aprovacao das demonstracoes financeiras, nao foram consideradas nessas
estimativas. As alteracbes as estimativas que ocorram posteriormente a data das demonstracdes financeiras
serao corrigidas de forma prospetiva. Por este motivo e dado o grau de incerteza associado, os resultados reais
das transacdes em questao poderao diferir das correspondentes estimativas.

Na preparacao das demonstracoes financeiras as principais estimativas e incertezas consideradas foram as
seguintes:

Impostos sobre o rendimento

Os impostos sobre os lucros (correntes e diferidos) sdo determinados pela Sociedade com base nas regras
definidas pelo enquadramento fiscal em vigor e de acordo com os planos de negécio existentes (impostos
diferidos). No entanto, em algumas situacoes, a legislacéo fiscal pode ndo ser suficientemente clara e objetiva,
originando a existéncia de diferentes interpretacdes. Desta forma, os valores registados resultam do melhor
entendimento dos 6rgéos responsaveis da Sociedade sobre o correto enquadramento das suas operagoes, o qual
é, no entanto, suscetivel de ser questionado por parte das Autoridades Fiscais, bem como da sua estimativa
quanto a evolucao e rentabilidade das suas operacoes futuras.

Provisdes

O reconhecimento de uma provisdo ocorre quando existe uma obrigacdo presente (legal ou construtiva)
resultante de eventos passados relativamente a qual seja provavel o futuro dispéndio de recursos, e este possa
ser determinado com fiabilidade. O montante da provisao corresponde a melhor estimativa na data do balanco
dovaloradesembolsar paraliquidara responsabilidade, sendo aferida de acordo com a opiniao da gestao apoiada
nos seus consultores.

3. DISPONIBILIDADES EM OUTRAS INSTITUICOES DE CREDITO

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, esta rubrica apresentava a seguinte composi¢ao:
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Depositos a ordem no pais: 31/12/2025 31/12/2024

Banco Santander Totta, S.A. (EUR) 11065 357 10242 247
Banco Santander Totta, S.A. (USD) 82591 220 805

11147 948 10463 052

De acordo com a politica prevista na Nota 1.3 a), os saldos de depdsitos a ordem correspondem aos apresentados
na rubrica de caixa e equivalentes de caixa na demonstracao dos fluxos de caixa.

Os depositos a ordem sao remunerados de acordo com as condicdes divulgadas na Nota 16.

4. ATIVOS FINANCEIROS AO JUSTO VALOR ATRAVES DE OUTRO RENDIMENTO INTEGRAL

Em 317 de dezembro de 2025 e 2024, esta rubrica (constituida na sua totalidade por titulos de rendimento fixo de
emissores publicos) apresentava a seguinte composicao:

31/12/2025
L Totaldo valorde  Reservade
Custo médio Custo Valor de
Instrumento Divisa  Valor nominal L K Juros areceber mercado e juros reavaliacao
de aquisicdo amortizado mercado
areceber (Nota 13)
OT PGB 2,125% 17/10/2028 EUR 300 000 295743 300778 299 826 1327 301153 13430
31/12/2024
i Total do valor de Reserva de
Custo médio Custo Valor de
Instrumento Divisa  Valor nominal L i Juros areceber mercado e juros reavaliagao
de aquisicdo amortizado mercado
areceber (Nota 13)
OT PGB 2,125% 17/10/2028 EUR 300 000 295 301 300778 299 451 1310 300761 7841

As obrigacées do tesouro acima apresentadas foram valorizadas, a cada data de referéncia, de acordo com a

politica de valorizacao de ativos da Sociedade, descrita acima no ponto 1.3. m).

Este ativo € mantido para corresponder aos requisitos de cobertura de responsabilidades do Sistema de
Indemnizacdo aos Investidores ("SII") e, assim sendo, encontra-se penhorado a favor deste, de acordo com o

Decreto-Lein.%2222/99, de 22 de junho, pelo que ndo é realizavel para outros fins.
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5. OUTROS ATIVOS TANGIVEIS E ATIVOS INTANGIVEIS

O movimento ocorrido nos outros ativos tangiveis e nos ativos intangiveis durante os exercicios de 2025 e 2024

foi 0 seguinte:

5.7 — Outros ativos tangiveis

Outros ativos tangiveis

Maquinas e ferramentas
Instalages interiores
Equipamento informatico

Equipamento de transporte

Outros ativos tangiveis

Maquinas e ferramentas
Instalagdes interiores
Equipamento informatico

Equipamento de transporte

5.2 - Ativos intangiveis

Ativos intangiveis

Sistemas de tratamento de dados

Ativos intangiveis

Sistemas de tratamento de dados

31/12/2025
Abates, regularizacoes e
Saldos em 31/12/2024 alienacoes Saldos em 31/12/2025
Ativo Amortizagdes - Ativo Amortizagées Amortizacoes Ativo Amortizagdes Ativo
Adicdes
bruto acumuladas bruto acumuladas  do exercicio bruto acumuladas liquido
35364 (35 364) - - - - 35364 (35364) -
1204 (1204) - - - - 1204 (1204) -
41752 (15999) 14 886 - - (13042) 56 638 (29 041) 27597
85180 (31627) 34954 - - (20887) 120134 (52514) 67 620
163 500 (84194) 49 840 - - (33929) 213340 (118123) 95217
31/12/2024
Abates, regularizagées e
Saldos em 31/12/2023 Saldos em 31/12/2024
alienagdes
Ativo Amortizagdes Adico Ativo Amortizagdes Amortizagdes Ativo Amortiza¢des Ativo
icoes
bruto acumuladas bruto acumuladas  do exercicio bruto acumuladas liquido
35364 (35219) - - - (145) 35364 (35364) -
1204 (1047) - - - (163) 1204 (1204) -
18045 (9353) 25922 2215 2215 (8861) 41752 (15999) 25753
70386 (54 585) 55180 40385 40385 (17 428) 85180 (31627) 53554
124999 (100 198) 81102 42601 42 600 (26 597) 163 500 (84194) 79307
31/12/2025
Abates, regularizagoes e
Saldos em 31/12/2024 ) Saldos em 31/12/2025
alienagdes
Ativo Amortizagoes - Ativo Amortizagdes Amortizagoes Ativo Amortizagoes Ativo
Adicdes
bruto acumuladas bruto acumuladas  do exercicio bruto acumuladas liquido
118527 (118527) - - - - 118527 (118527) -
31/12/2024
Abates, regularizages e
Saldos em 31/12/2023 . . Saldos em 31/12/2024
alienagdes
Ativo Amortizagdes Adic Ativo Amortizacbes Amortizacoes Ativo Amortizagdes Ativo
bruto acumuladas icoes bruto acumuladas  do exercicio bruto acumuladas liquido
118 527 (118527) - - - - 118 527 (118527) -
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6. ATIVOS DE CONTRATOS COM CLIENTES

A 31 de dezembro de 2025 e 2024, esta rubrica apresentava a seguinte composi¢ao:

31/12/2025 31/12/2024
ComissoOes de gestao a receber:

Organismos de Investimento Coletivo em Valores Mobiliarios geridos 909 905 878795
Organismos de Investimento Alternativo Imobilidrios geridos 40 677 54699

Carteiras de clientes sob gestao:
Santander Totta Seguros 349753 260 449
Banco Santander (gestao de carteiras) 139954 110211
Outros institucionais 28791 49089
Santander Pens6es - 595 545
Comissao de comercializacao de fundos da SAM Luxemburgo 121307 102 437
1590387 2051225

Conforme referido na Nota 1.3, iii), a Sociedade assumiu, até 30 de novembro, a gestdo das carteiras do Fundo de
Pensdes Banco Santander Totta e do Fundo de Pensdes Aberto Reforma Empresa através de um acordo de
subcontratacao dos servicos de gestao dos ativos dos fundos de pensoes. A 31 de dezembro, os fundos foram

transferidos para a gestao da Santander Totta Seguros, com a consequente liquidacao da Santander Pensées.

Em 2027, a Sociedade integrou na sua rede comercial um conjunto de produtos domiciliados no Luxemburgo e
geridos pela Santander Asset Management Luxembourg, S.A. ("SAM Luxembourg"), reconhecendo as respetivas

comissoes de comercializacao que Lhe sao devidas, o que se manteve em 2025.

Durante o ano de 2022, foi integrada na base de Clientes Institucionais relativos a atividade de gestao de carteiras

por conta de outrem a carteira do Fundo de Pensdes The Navigator Company, mantendo-se tambem em 2025.

Durante o més de outubro de 2024, verificou-se a saida do cliente Fundo de Pensées Petrogal (classificado em
"outros institucionais"). A rescisdo ocorreu no ambito do processo legalmente previsto de reviséo da politica de
investimento, em que a Petrogal enquanto associado tomou a decisao de simplificar o modelo de gestao do

Fundo, concentrando-o0 em apenas uma gestora.
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A variacao refletida nos valores a receber pela gestao dos fundos de investimento mobiliario geridos pela
Sociedade decorre do aumento do volume sob gestao, com especial impacto da componente de valorizacdao do

mercado.

7. OUTROS ATIVOS

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, esta rubrica apresentava a seguinte composi¢ao:

31/12/2025 31/12/2024
Diferimentos
Seguro Responsabilidade Civil 11033 11440
Projeto "Looking Ahead" Portugal 59419 -
Moodys 42597 41035
Outros devedores 37923 12821
150972 65296

A rubrica de "Outros Devedores” inclui valores a receber relativos as remuneracoes de pessoal cedido da SAM a
Santander Totta Seguros. Nos diferimentos esta considerada a parte do Seguro de Responsabilidade Civil, que
corresponde ao ano de 2025 (renovavel em outubro de cada ano). Inclui também a parte do montante referente
ao Looking Ahead e a ratings proporcionados pela Moody's, sendo que 0s custos sao reconhecidos nos meses a
que correspondem.

8. PASSIVOS POR IMPOSTOS CORRENTES

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, esta rubrica apresentava a seguinte composi¢ao:

_ 31122025  _31/12/2024

Pacsi .
Impostos correntes sobre lucros (Nota 22) __ 189098 ___ 196658
189098 ____ 196658

A 37 dedezembrode 2025 encontrava-se pendente de receber da AT, o valor de 3 703 euros, relativo as correcoes

efetuadas ao IRC de 2016, saldo que ja transita de 31 de dezembro de 2022. Este saldo é apresentado em 31 de
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dezembro de 2025 e de 2024 a deduzir ao saldo a pagar do imposto corrente do exercicio de 2025 no montante

de 192 801 euros (31/12/2024: 200 362 euros) (ver Nota 22).

9. PROVISOES

O movimento ocorrido nas provisdes durante os exercicios de 2025 e 2024 foi o seguinte:

2025
Saldos Reposicoes Saldos
iniciais Reforgos e anulagbes Utilizagbes finais
Outras Provisoes 1462 355 369 940 (358297) - 1473998
2024
Saldos Reposicoes Saldos
iniciais Reforgos e anulagdes Utilizacdes finais
Outras Provisées 1334398 475 875 (347918) - 1462 355

O saldo entre os reforcos e as reposi¢des do ano de 2025 ¢ de 11 643 euros (reforco liquido) que compara com
127 957 euros de reposicoes liquidas em 2024.

As "QOutras Provistes" tém por objetivo fazer face a responsabilidades no ambito da atividade desenvolvida pela
Sociedade, decorrentes de diferentes interpretacoes da legislacao fiscal e para as quais a Administracao considera
ser mais provavel do que nao a ocorréncia de desembolsos no futuro.

10. OUTROS PASSIVOS

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, esta rubrica apresentava a seguinte composi¢ao:

28

RELATORIO E CONTAS | SANTANDER ASSET MANAGEMENT - SGOIC, SA



31/12/2025 31/12/2024

Remuneracdes a pagar a administradores e empregados 694 940 615943
Comissées a pagar (SAM SGIIC) 543130 514071
Global Support Services (TOPCO) 268957 352782
Servicos de Auditoria 119781 98 892
IVA a pagar 90 154 141954
Blackrock (Aladdin) 77118 143710
Valores por regularizar relativos a liquidacdo do Fundo Imobilidrio Imorent 52 366 -
Taxa de Supervisdo e taxa de Majoracao CMVM 50000 78125
Remuneragdes por Cedéncia de Pessoal 45 876 88357
Impostos e contribuicdes ao Estado a regularizar sobre remuneragoes 43001 43929
Servicos de Tecnologia (Santander Global Tecnology) 40000 -
Servicos de Consutoria 35000 95 500
Research (SAM SGIIC) 30276 30276
Valores por regularizar relativos a liquidacdo do Fundo Imobiliario Imorecuperacdo 14178 14178
Bloomberg 10 000 20000
Servicos de Consultoria (AFl e Allfunds Bank) 8000 16 100
Marketing 8000 6000
Comunicacdes, transporte e correio 4482 5600
Servigos de Contabilidade 3545 -
SAM Conecta - 33361
Outros credores diversos 18018 65796

2156 822 2364574

As "remuneragdes a pagar a administradores e empregados” inclui 264 576 euros relativos as remuneracoes
variaveis dos administradores a pagar em 2026 e anos sequintes de acordo com a politica de remuneracoes (ver

Nota 20).

As "Comissoes a pagar a SAM SGIIC" referem-se ao montante por liquidar correspondente ao més de dezembro

de 2025 (ver Nota 1.3 f) iv)).

Relativamente aos custos de research, encontram-se pendentes de liquidar a SAM SGIIC os valores referentes ao

segundo semestre de 2025.

Os custos com o Global Support Services sao referentes a servicos globais fornecidos pela SAM Investment
Holdings S.L. a cada uma das entidades do grupo Santander Asset Management, nomeadamente, os custos de

compliance e IT Global, que ainda se encontravam por liquidar a 31 de dezembro de 2025.

Encontram-se também registadas diversas estimativas de valores de faturas a pagar, que ainda nao foram

recebidas, mas cujo servico foi prestado durante o exercicio.
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O montante de IVA a pagar de 90 154 euros ¢ referente aos meses de novembro e dezembro de 2025.

Na rubrica "Outros credores diversos” estao contabilizadas faturas que se encontram por liquidar.

11. CAPITAL

Em 317 de dezembro de 2024, o capital social da Sociedade encontrava-se representado por T 167 358 acoes,
com um valor nominal de T euro cada, integralmente subscritas e realizadas pela Santander Asset Management
UK Holdings Limited (LATCO).

A5 de dezembro de 2025, a totalidade das agoes foi transferida a favor da nova acionista Unica, Santander Asset
Management, S.A.U., S.G.IL.C ("SAM SGIIC").

Em 31 de dezembro de 2025, o capital da Sociedade encontrava-se representado por 1 167 358 acdes, com um
valor nominal de 1 euro cada, integralmente subscritas e realizadas pela Santander Asset Management, S.A.U.,
S.GLLC

12. PREMIOS DE EMISSAO

Em 37 de dezembro de 2025 e 2024 o montante de prémios de emissao € de 1 379 680 euros.

13. OUTRAS RESERVAS E RESULTADOS TRANSITADOS E RESERVAS DE REAVALIAGCAO

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, estas rubricas apresentavam a seguinte composi¢ao:
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Reservas de reavaliacdao
Por ajustamentos no justo valor de ativos financeiros (Nota 4) 13 430 7 841
13 430 7 841

Outras reservas e resultados transitados
Reservas legais 1282532 1282532
Resultados transitados 2107 070 1964 373
3389602 ___ 3246905

Totalde reservas de reavaliacdo, outras reservas e resultados transitados 3403032 ___ 3254746

A partir de 1 de janeiro de 2020, com a transferéncia da supervisao da Sociedade do Banco de Portugal para a
CMVM, o regime de constituicao de reserva legal previsto no Regime Geral das Instituicdes de Crédito e
Sociedades Financeiras, aplicavel as entidades sob a supervisao do Banco de Portugal, deixou de se aplicar a
Sociedade, passando o Codigo das Sociedades Comerciais a ser o referencial para este efeito.

Em conformidade com o artigo 295.° do Cédigo das Sociedades Comerciais, a reserva legal € obrigatoriamente
dotada com um minimo de 5% dos resultados anuais até a concorréncia de um valor equivalente a 20% do capital
social da Sociedade. Esta reserva so pode ser utilizada na cobertura de prejuizos ou no aumento do capital social.
A 31 de dezembro de 2025 e 2024 as reservas legais excedem os 20% do capital social da Sociedade.

A Reserva de reavaliacao decorre do ajuste mensal do valor da Obrigacao do Tesouro, mantida como cobertura
de responsabilidades do Sistema de Indemnizacéo aos investidores (nota 4).

Na Assembleia Geral de Acionistas realizada em 18 de fevereiro de 2025 foi aprovada, relativamente ao resultado
do exercicio de 2024, a distribuicao de 3000 000 euros ao Acionista. Os restantes 142 696,75 euros foram
transferidos para resultados transitados. Esta proposta nao colocou em risco o cumprimento de qualquer
indicador e requisitos regulatorios.

O Conselho de Administracao propée a aplicacao de 3 524 028 euros do resultado liquido do exercicio de 2025,
que sera totalmente transferido para resultados transitados.

14. RESULTADOS POR AGAO

Em 37 de dezembro de 2025 e 2024, o apuramento dos resultados por acao pode ser apresentado como se

segue:
2025 2024
Resultado liquido do exercicio 3524028 3142 697
Numero médio de acdes em circulacdo no exercicio (Nota 11) 1167 358 1167 358
Resultados basicos e diluidos por acao 3,02 2,69
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Os resultados por acao basicos sao coincidentes com os diluidos, uma vez que nao existem acdes ordinarias
contingentemente emissiveis, nomeadamente através de opgbes, warrants ou instrumentos financeiros
equivalentes a data do balanco.

15. RUBRICAS EXTRAPATRIMONIAIS

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, as rubricas extrapatrimoniais refletem as responsabilidades assumidas no
ambito das atividades de gestdo de fundos de investimento mobilidrio e imobiliario, de gestdo de carteiras e
relativamente ao Sistema de Indemnizacdo aos Investidores (SI):

31/12/2025 31/12/2024
GESTAO DE ATIVOS
OICVM's
S antander Obrigagdes de Curto Prazo 1444 414 476 927 719578
Santander Poupanga Prudente FPR 420 574 285 423 665 294
S antander S elect Moderado 420 374 433 423 446 063
Santander SelectDefensivo 306 520 086 347 853 913
S antander Rendimento 277 833 938 288 974 224
S antander Multicrédito 204 785 994 225 355916
S antander Private Moderado 135 007 148 130 701 242
Santander Select Dindmico 169 786 630 162 209 331
Santander Ac¢des Europa 167 079 333 143 286 871
Santander Poupanga Valorizagdo FPR 170 961 583 106 630 540
Santander Obrigagdes 2027 95 971 464 46 065 822
Santander Acgcdes América 76 460 287 83 258 968
Santander Objetivo 2026 1l 59 826 092 64 025 349
Santander Invest Global 36 980 856 35944 435
S antander Private Defensivo 34 545 453 37 816 856
Santander Aforro PPR 31 193 871 23 485 645
Santander Objetivo 2026 26 802 866 27 941 699
Santander Objetivo 2026 Il 21 360 470 23 169 093
Santander Private Dinamico 17 148 222 15 601 840
Obrigagdes SAM Carteiras Conservador 14 466 586 12 547 803
S antander Obrigagdes 2029 5 201 540 -
Santander Carteira Alternativa 1177017 1245 604
Santander Multi-E stratéaia (1) = 5488 768
4 078 472 630 3 556 434 854
QlA's i -
Novimovest 121 647 840 159 251 680
Lusimovest 24 293 679 27 064 366
Imorent (2) - 1783 986
145 941 519 188 100 032
G ~ P
E ntidades relacionadas:
C arteiras Santander Totta S eguros 5267 191 685 3 930 499 629
Banco Santander (gestio carteiras) 412 447 920 366 889 839
Fundo de Pensdes do Banco Santander Totta (3) - 1177 549 689
Fundo de Pensdes ARE (3) - 1 149 206
Outras carteiras de gestio discricionaria 55 788 234 56 467 820
5 735 427 839 5532 556 183
9 959 841 988 9 277 091 069
RESPONSABILIDADES NOsII 468 236 423 358

(1) fusionou a 4 de julho de 2025 com o fundo Santander Rendimento

(2) Liquidou a 31 margo 2025

(3) A gestao dos Fundos de Pensdes foi transferida para a Santander Totta Seguros ("STS"), por liquidagdo da Santander Pensdes.
As carteiras dos 2 Fundos de Pensdes estdo consideradas na linha da Carteira da Totta Seguros, uma vez que foram incluidas

no contrato de gestdao de carteiras entre a SAM e a STS
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Sistema de indemnizacdo aos investidores (SlI)

A responsabilidade potencial para com o Sll ndo é reconhecida como gasto. Esta responsabilidade é coberta
através da aceitacdo de um compromisso irrevogavel de proceder ao seu pagamento, caso tal venha a ser exigido,
estando pelo menos 50% garantido por penhor de titulos do Tesouro Portugués (Nota 4).

16. MARGEM FINANCEIRA

Nos exercicios de dezembro de 2025 e 2024, a margem financeira apresentava a seguinte Composicao:

2025 2024
Juros e rendimentos similares
Juros de disponibilidades:
Banco Santander Totta 175601 301932
Outros juros e rendimentos similares:
Juros de obrigacdes e outros titulos de rendimento fixo (nota 4) 1178 1169
176 779 303101
Total margem financeira 176 779 303101

De referir que, a partir de 2024, as contas de depdsitos a ordem da Sociedade passaram a ser remuneradas pelo
Banco Santander, nas seguintes condi¢oes: STR-0,75% com floor zero, para a moeda euro; e 60% indexante
respectivo com floor zero para outras moedas, mantendo-se as condigdes em 2025.

17. RENDIMENTOS DE SERVICOS E COMISSOES / ENCARGOS DE SERVICOS E COMISSOES

Nos exercicios de 2025 e 2024, estas rubricas apresentavam a seguinte composi¢ao:
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2025 2024

Rendimentos de servicos e comissoes:

Comissoes de gestao de OIVM 10275873 9567071
Comissoes de gestao de OIAl 572 383 625 804
Comissoes de gestdo de carteiras de clientes 617 051 597 536
Comissao de gestdo Santander Pensdes 1623632 1714451
Comissao de gestdo Santander Totta Seguros 2699815 2577591
Comissdes Research 248 826 252008
Comissao de comercializacao de fundos da SAM 121771 102 567
16159351 15437028
Encargos com servigos e comissoes:

Comissao de gestdo - SAM SGIIC 6222475 5978231
Taxa de supervisdo paga a CMVM 327 484 354727
Research - SAM SGIIC 328810 311061
Servigos bancérios 746 729
6879515 6644748

Em 37 de dezembro de 2025 e 2024, os saldos das rubricas “Comissao de gestao - SAM SGIIC", referem-se aos
montantes previstos no Investment Management Agreement (IMA) celebrado em abril de 2012 (alterado em 1
de novembro de 2022 O aumento da comissao a pagar explica-se pelo aumento do volume sob gestao, também
espelhado nas comissdes recebidas do varios veiculos.

Em 2025, a Sociedade continuou a ter na sua rede comercial um conjunto de produtos domiciliados no
Luxemburgo e geridos pela SAM Luxemburgo, reconhecendo as respetivas comissoes de comercializagao que Lhe

sdo devidas.

A variacao refletida nos valores a receber pela gestao dos OICVM geridos pela Sociedade, decorre do mix de

vendas, por efeito do mercado e do comportamento das subscricoes liquidas dos fundos.

As rubricas de "Research” referem-se aos servi¢os de aconselhamento de investimento prestados por entidades
com conhecimento e pratica neste mercado. Parte do custo associado a este servico (76%) €, posteriormente,
faturado aos fundos mobiliarios geridos pela Sociedade. Em 2021, a Sociedade rescindiu todos os contratos de

research que tinha com alguns bancos, ficando a pagar este servico em exclusivo a SAM SGIIC.
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18. OUTROS RESULTADOS DE EXPLORAGAO

Em 2025 e 2024, os outros resultados de exploracao detalham-se da seguinte forma:

2025 2024

Risco operacional (11175) (15521)
Quotizagoes (39820) (40 476)
Outros (2221) (39083)

(53216) (95 080)
Mais valias contabilistica - 14136
Correcdes de estimativas 40784 101 509

(12 432) 20565

Em risco operacional estao registados os valores incorridos por perdas relacionadas com erros ou falhas

operacionais. As correcoes de estimativas respeitam a valores estimados no ano anterior e que nao se

materializaram.

19. CUSTOS COM O PESSOAL

Nos exercicios findos em 37 de dezembro de 2025 e 2024, esta rubrica apresentava a seguinte composi¢ao:

2025 2024

Remuneracao de:
Orgédos de gestio - Remuneracdo Fixa 138 758 122 423
Orgéos de gestio - Remuneracéo Variavel 174 000 101 520
Orgéo de fiscalizacdo 18 560 19 591
Empregados 841766 932 378
1173084 1175912
Encargos sociais 157 898 181 140
Outros encargos com o pessoal 602299 573770
760 197 754910
Total custos com o pessoal 19332871 1930822

Em 37 de dezembro de 2025, o quadro de pessoal da Sociedade era constituido por 25 colaboradores, nao

incluindo o Orgéo de Fiscalizacio e os Administradores nédo Executivos (ver Nota 20).
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A rubrica "Empregados” inclui os custos com colaboradores da Sociedade cedidos ao Banco Santander Totta (38
868 euros), a Santander Totta Seguros (98 439 euros) (Ver Nota 24). Os custos referidos séo faturados as

entidades correspondentes e registados nesta mesma rubrica.

A 37 de dezembro ja nao existiam cedéncias a Santander Pensoes, por liquidagao da Sociedade a 19 de dezembro,
sendo que as remuneracoes fixa e variavel dos administradores, referentes ao més e ano, respetivamente, foram

assumidas na integra pela SAM, num total 79 298 de euros.

A rubrica "Outros encargos com o pessoal” inclui a remuneracao das cedéncias de pessoal do Banco Santander

Totta, no montante total de 527 516 euros.

20. GASTOS COM 0S ORGAOS DE ADMINISTRACAO E DE FISCALIZAGAO

Orgaos de gestéo

Nos exercicios de 2025 e 2024, os custos suportados relativos a remuneracoes (fixas e variaveis) e outros
beneficios de curto prazo atribuidos aos membros do Conselho de Administracao da Sociedade ascenderam a um
total de 315 946 euros e 266 040 euros, respetivamente (Nota 19). O acréscimo deve-se ao facto de ter ocorrido
aliquidacdo da Santander Pensdes, o que implica o pagamento, na totalidade, pela SAM, da remuneracao variavel
correspondente ao ano de 2025.

Em 31 de dezembro 2025, os membros do Conselho de Administracao da Sociedade eram como segue:

e Nuno Miguel de Oliveira Henriques — Presidente;
e  Luis Manuel Matos Figueiredo — Administrador Executivo;
e Maria De Faro Viana Pereira de Almeida Tavares Leal (ndo executivo).

Durante o més de janeiro de 2026, foi nomeado um novo administrador, Andre Vieira Oliveira Braz, para
substituicdo do administrador executivo, Luis Manuel Matos Figueiredo, que renunciou ao mandato, para integrar
o conselho de administracao da Santander Totta Seguros.

Em 2025 e 2024 as remuneracoes fixas auferidas pelos membros executivos do Conselho de Administracao
foram as seguintes:
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2025 2024

Remuneracao fixa:

Nuno Henriques 84 599 69 261
Luis Figueiredo 49 993 43 162
Otilia Casquilho (independente) 4166 10 000

138 758 122 423

Os administradores nao executivos nao auferiram quaisquer remunera¢des pagas pela Sociedade durante 2025
e 2024. Aadministradora independente exerceu as suas funcdes até maio de 2025.

A remuneracdo variavel estimada aos membros do Conselho de Administragao executivos a 31 de dezembro de
2025 tinha a seguinte desagregacao:

Pecuniario Unidades de
2025 participacdo
(euros) (euros)
Remuneragao variavel:
Estimado em 2025 a atribuir em 2026, 2027, 2028 e 2029
Nuno Henriques 58 000 58 000
Luis Figueiredo 29 000 29 000
87 000 87 000
Atribuida em anos anteriores e pagamento diferido em 2026, 2027, 2028 e 2029
Nuno Henriques 33168 33168
Luis Figueiredo 12120 12 120
45288 45 288
Valores a pagar em anos seguintes 132 288 132 288
Atribuida em 2024 e paga no ano 2025
Nuno Henriques 20 304 20 304
Luis Figueiredo 7200 7200
27 504 27 504
Atribuida em anos anteriores e paga no ano 2025
José Neves 1400 1400
Nuno Henriques 10 400 10 400
Luis Figueiredo 3 645 3645
15 445 15 445
Valores pagos em 2025 42 949 42 949

Orgao de Fiscalizaco

Aremuneracdo dos membros do Conselho Fiscal durante os exercicios de 2025 e 2024 pode ser resumido como
se segue:
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2025

Nome Cargo Remuneracao Fixa Anual
José Eduardo Fragoso Tavares de Bettencourt Presidente 7520
Rita Sofia Felicio Arsénio do Sacramento Vogal 5520
Marta Alarcao Troni Vogal 5520
18 560

2024

Nome Cargo Remuneracao Fixa Anual
José Eduardo Fragoso Tavares de Bettencourt Presidente 7520
Rita Sofia Felicio Arsénio do Sacramento Vogal 5520
Marta Alarcéo Troni Vogal 5520
18560

21. GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS

Nos exercicios findos em 37 de dezembro de 2025 e 2024, esta rubrica apresentava a seguinte composi¢ao:

2025 2024
Com fornecimentos de terceiros:
Agua energia e combustiveis 7389 6231
Material de consumo corrente 1085 1278
Publicacbes 614 4916
9088 12 425
Com servigos de terceiros:

Advogados 206 652 145113
Informatica, Contabilidade e Backoffice 1749 445 1929932
Servicos de Informacao 151211 170872
Auditoria, consultoria e outros servigos 432 942 282 880
Deslocacoes, estadas e representacao 55599 35069
Outros servigos de terceiros 50279 49910
Conservacao e reparacao 3703 4809
Comunicacoes 11270 19239
Rendas e alugueres 1666 1399
Seguros 12 980 13437
Publicidade e edicao de publicacbes 80 80
Outros 99 062 90308
2774889 2743048

2783977 2755473
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A rubrica "Informatica, Contabilidade e Backoffice” reflete os custos com servicos de informatica — hardware e
software, consultoria, apoio fiscal, contabilidade e os custos do Global Support Service. Para este ultimo servico,
ficou registado em 2024 o valor de 352 782 euros, sendo que, em 2025, o custo foi de 268 957 euros. A reducao
esta relacionada com um esforco global de racionalizacdo de custos.

Por outro lado, o custo do contrato Servigos Wealth, com o Banco Santander em Espanha, variou de 161 245
euros em 2024 para 48 145 euros em 2025. Este contrato inclui a prestacao de servicos nas areas juridica,
marketing e comunicagdo, riscos, tecnologia e ASG. A reducdo esta igualmente relacionada com um esforco de
racionalizacao de custos.

Em 2025, foiregistado na rubrica “"Informatica, Contabilidade e Backoffice” um custo relativo a licenca de ratings
do Aladdin, contratado com a Moody's, no valor de 33 362 euros. A variagdo nesta rubrica esta relacionada com
a diminuicao de custos extraordinarios ocorridos em 2024, por adaptacdes regulatorias.

Por fim, a variacdo na rubrica "Auditoria, Consultoria e Outros Servicos” justifica-se com o acréscimo de custos
para varios servicos de consultoria ocorridos no ano de 2025, relacionados com alteracdes societarias no
montante de 106 482,75 euros. Também o servico de revisor oficial de contas referente a 2025 se encontrava
parcialmente por faturar, assim como o custo relacionado com a Auditoria Interna, que passou a ser faturado
separadamente dos Global Support Services.

Revisor Oficial de Contas

Os honorarios do Revisor Oficial de Contas, PricewaterhouseCoopers & Associados, Sociedade de Revisores
Oficiais de Contas, Lda para os exercicios de 2025 e 2024, detalham-se como se segue:

2025 2024
Revisdo legal das contas anuais (i) 75730 73880
Outros servicos de garantia de fiabilidade (i) 6685 6520
82415 80400

(i) valores sem IVA e sem despesas
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22. IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

A tributagdo dos lucros da Sociedade para o ano de 2025 é a seguinte:

e  TaxadeIRCde 20% sobre o lucro tributavel (2024: 21%);
° Derrama municipal a uma taxa de 1,5% sobre o lucro tributavel; e
. Derrama estadual a uma taxa variavel sobre o lucro tributavel de acordo com os escaldes abaixo indicados:

- Menor do que 1500 000 euros 0%;
- Entre 1500 000 euros e 7 500 000 euros 3%;
- Entre 7 500 000 euros e 35 000 000 euros 5%;

- Maior do que 35 000 000 euros 9%.

De acordo com o artigo 63.° do Codigo do IRC, relativo as regras sobre precos de transferéncia, nas operagoes
comerciais, incluindo, designadamente, operagdes ou series de operagdes sobre bens, direitos ou servi¢os, bem
como nas operacoes financeiras efetuadas entre um sujeito passivo e qualquer outra entidade, sujeita ou nao a
imposto, com a qual esteja em situacao de relagdes especiais, devem ter termos ou condigdes substancialmente
idénticos aos que normalmente seriam contratados, aceites e praticados entre entidades independentes em
operagdes comparaveis. O nao cumprimento das regras de precos de transferéncia em questdo nas operacoes
efetuadas entre o sujeito passivo e qualquer outra entidade sujeita ou nao a imposto, com a qual esteja em
situagao de relacdes especiais, podera dar origem a correcdes para efeitos de determinacdo do lucro tributavel

em sede de IRC.

De acordo com a legislacao em vigor, as declaragdes fiscais estdo sujeitas a revisao e corre¢ao por parte das
autoridades fiscais durante um periodo de quatro anos, exceto quando tenham sido gerados prejuizos fiscais,
tenham sido concedidos beneficios fiscais, ou estejam em curso inspe¢oes, reclamacdes ou impugnacoes, casos
estes em que, dependendo das circunstancias, os prazos sdo alargados ou suspensos. Deste modo, as
declaragoes fiscais da Sociedade relativas aos exercicios de 2022 a 2025 poderao ainda vir a ser sujeitas a revisao

e corregao por parte das autoridades fiscais.
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O Conselho de Administracao da Sociedade entende que as eventuais correcdes resultantes de possiveis
revisdes/inspecoes por parte das autoridades fiscais aquelas declaracbes de impostos ndo terdo um efeito

significativo nas demonstracoes financeiras de 31 de dezembro de 2025.

Nos exercicios de 2025 e 2024, os custos com impostos sobre lucros reconhecidos em resultados, bem como a
carga fiscal, medida pela relacao entre a dotacao para impostos e o lucro do exercicio antes daquela dotacao,

podem ser resumidos como se segue:

2025 2024

Resultado antes de impostos 4665112 4266 871
Constituicdo de provisées ndo dedutiveis (Nota 9) 369 940 475 875
Diferenca entre valias fiscais e contabilisticas - -
Beneficios fiscais (19910) (20238)
Multas e penalidades (inclui juros compensatorios) 3 5
Reversdo de provisées constituidas em anos anteriores (Nota 9) (358 297) (347 918)
Outras Provisdes (ndo dedutiveis, amortiza¢des, encargos ndo documentados) 20323 22 364
Lucro tributavel 4677171 4396 958
Imposto apurado com base na taxa nominal de imposto (935 434) (922 338)
Derramas (165 473) (152 644)
Tributagdo autbnoma (40162) (46 755)
Outros - -
Totaldo imposto corrente (1141 069) (1121 737)
Anulagdo/reversdo de ativos por impostos diferidos - -
Corr. Imp.Exerc. Ant-Regularizagdo de impostos (15) (2437)
Totaldo imposto do exercicio registado em resultados (1141 084) (1124 174)
Carga fiscal 24,46% 26,35%
Carga fiscal ja paga/a pagar:

Pagamento especial por conta e pagamento adicional por conta 948 268 921 375
Estimativa de imposto a pagar /(a receber) (Nota 8) 192 801 200 362

Em 2025, foiregistada a diferenca negativa para o imposto estimado em 2024, novalor de 2 437 euros. Em 2025,

esta diferenca foi de 15 euros.

Em 37 de dezembro de 2025 a rubrica de Imposto sobre o rendimento do exercicio detalha-se conforme segue:

2025 2024
Imposto corrente 1141084 1124174
Imposto complementar - -
Imposto diferido - -
Total de imposto sobre o rendimento 1141084 1124174
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e Imposto complementar

Conforme referido na nota 1.3 j) a Sociedade, enquanto entidade constituinte do Grupo Santander, encontra-se
abrangida pelo Regime do Imposto Minimo Global (Pilar Dois), nomeadamente por o Grupo apresentar
rendimentos anuais consolidados superiores a 750 milhdes de euros nos ultimos dois dos ultimos quatro

exercicios fiscais imediatamente anteriores ao da aplicacao do RIMG.

Com base nos dados disponiveis a data de fecho do presente relatorio e tendo por base os critérios exigidos para
aplicacao da disposicdo de salvaguarda transitoria no ambito do RIMG, a Sociedade considera afigurarem-se
cumpridas as condicdes necessarias para o cumprimento favoravel de um dos testes previstos para o efeito, no
caso, o teste da taxa de imposto efetiva simplificada, a qual se estima situar-se, em Portugal, acima do limiar de

16% estabelecido para o exercicio de 2025.

Os resultados obtidos no assessment demonstram que em Portugal, o Grupo Santander apura uma taxa de
tributacéo efetiva simplificada (29,87%) de valor superior ao da taxa de transicao, que, para o exercicio fiscal de
2025, é de 15%, através da aplicacdo da condicao: Imposto abrangido simplificado/RAl = Taxa transitoria (15%).
Refira-se que estas conclusdes sao consistentes com os resultados obtidos preliminarmente através de calculos

efetuados para os quatro exercicios imediatamente anteriores.

Pelo exposto, a Sociedade ndo antecipa, a luz dainformacao disponivel e dos factos conhecidos a data, a incidéncia
de qualquer impacto em 2025 derivado da aplicacao das regras Pilar Dois em Portugal, nao dando assim lugar a

qualquer montante de imposto complementar.

23. CONSOLIDACAO

As contas da Sociedade relativas ao exercicio de 2024 foram consolidadas no Banco Santander, S.A., em Espanha

através da SAM UK, a qual detinha 100% do capital da Sociedade.
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A5 de dezembro de 2025, a totalidade das acoes foi transferida a favor da nova acionista Unica, SAM SGIIC, sendo
que as contas relativas ao exercicio de 2025 serao consolidadas no Banco Santander, S.A., em Espanha atraves da

nova acionista, a qual detém agora de forma direta T00% do capital da Sociedade.

24. ENTIDADES RELACIONADAS

Sao consideradas Entidades Relacionadas todas as Entidades do Grupo Santander com as quais a Sociedade tem
transferéncia de recursos, servicos ou obrigaces, independentemente de haver ou ndo um débito de preco. Sao
ainda consideradas partes relacionadas o pessoal-chave da gestao da Sociedade e respetivos familiares, bem
como qualquer entidade em que estes exercam posicdo de controlo, controlo conjunto, influéncia significativa ou

em que possuam, direta ou indiretamente, poder de voto significativo (IAS 24).

Em 317 de dezembro de 2025 e 2024 e nos exercicios entdo findos, os saldos registados no balanco e na
demonstracao dos resultados da Sociedade que tiveram origem em operacoes realizadas com entidades

relacionadas apresentavam a seguinte composi¢ao:
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2025

Banco Santander AM

Santander  Santander om's N Santander Banco
Santander ~ - OICVM's SAM LUX Holding, SL AQUANIMA- Gesban SAM SGIIC SAM UK Total
Totta Seguros. Pensoes Imobiliario Global Tech Santander ES
Totta (ToPCO)
Balango
Disponibilidades em outras instituices de crédito (Nota 3) 11147 948 - - - 11147 948
Ativos de contratos com clientes (Nota 6) 139954 349753 - 40677 909905 121307 - - - - - - - 156159
Outros ativos (Nota 7) - 8088 - - - - - - - - - - - 8088
Outros passivos (Nota 10) (45876) - - - - (268957) (40000) - (3545) - (573 406) - (931784)
Totais 11242026 357841 - 40677 909905 121307 (268957) (40000) - (3545) - (573406 - 11785848
Demonstragéo dos resultados
Juros e rendiments similares (Nota 16) 175601 - - - - - 175601
Rendimentos de servigos e comissdes (Nota 17) 505805 2699815 1623632 572383 10275873 2177 - 15799 369
Encargos com servigos e comissdes (Nota 17) ( 746) - - - - - - - - - (5893 665) - (58944M)
Gastos gerais administrativos (Nota 21) - - - (268957)  (138518) (11949)  (304630)  (149004) - (873058)
Gastos com o pessoal (Nota 19) (527516) (98439) (84989) - - - - - (710944)
Totais 153233 2601376 1538642 572383 10275873 121771 (268957) (138518 (11949)  (304630)  (149004) (5893665 - 8496557
2024
Banco Santander AM
Santander Santander OIA's N Santander Banco
Santander - "l olcvm's SAMLUX  Holding, SL AQUANIMA  Gesban SAMSGIIC  SAMUK Total
TottaSeguros  Pensdes  Imobiliario Global Tech Santander ES
Totta (Topco)
Balango
Disponibilidades em outras instituides de crédito (Nota 3) 10463 052 - - - - - - - - - - - - 10463052
Ativos de contratos com clientes (Nota 6) 1021 260449 595 545 54699 878795 102 437 - - - - - - - 2002136
Outros ativos (Nota 7) - 8088 7619 - - - 15707
Outros passivos (Nota 10) (88357) - - (352782) - - - - (544347) - (985486)
Totais 10484 906 268537 603164 54699 878795 102437 (352782) - - - - (544347) - 11495409
Demonstragéo dos resultados
Juros e rendiments similares (Nota 16) 301932 - - - - - 301932
Rendimentos de servigos e comisses (Nota 17) 477979 2577591 1714451 625804 9567072 102 567 - - - - - - - 15065464
Encargos com servigos e comissdes (Nota 17) (729) - - - - - - (6288480) - (6289209)
Gastos gerais administrativos (Nota 21) - - - (352782)  (193841) (23898)  (265196)  (154914) (20000) (1010631)
Gastos com o pessoal (Nota 19) (479304) (94398) (64363) - - - - - - (638 066)
Totais 200877 2483192 1650089 625804 9567072 102567 (352782)  (193841) (23898)  (265196)  (154914)  (6308480) - 7429490

Os saldos relativos as remuneracdes pagas/a pagar ao pessoal-chave da gestdo (administradores) encontram-
se divulgadas na Nota 20.

As transagoes realizadas com entidades relacionadas sao decorrentes do negocio normal e realizadas em
condicoes de mercado.

Para além das entidades identificadas pelas transacdes divulgadas na presente Nota, a Sociedade mantém um
registo de todas as partes relacionadas (individuais e/ou coletivas) com as quais ndo se verificaram operacées nos
exercicios de 2025 e de 2024.

Este levantamento é elaborado de acordo com a IAS 24 - Divulgagao de partes relacionadas, procurando proceder
aidentificacao de relacao e transagdes com partes relacionadas, bem como a manutencao atualizada do respetivo

registo.

Em 2025, a Sociedade distribuiu dividendos ao seu acionista SAM UK de 3 000 000 euros (Nota 13), relativos ao
exercicio de 2024.
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25. JUSTO VALOR E RISCOS FINANCEIROS

Justo valor

No apuramento do justo valor dos ativos financeiros com referéncia a 31 de dezembro de 2025 e 2024, a
Sociedade considera que dada a sua natureza de curto prazo, o valor de balanco dos ativos registados pelo custo

amortizado constitui uma boa aproximacao do seu justo valor nessas datas.

Em 37 de dezembro de 2025 e 2024, a forma de apuramento e o justo valor dos instrumentos financeiros

registados ao custo amortizado e ao justo valor pode ser resumido como se segue:

31/12/2025
Técnicas de valorizagdo
Justo valor Valor de
Custo amortizado Nivel 1 Nivel 2 Nivel3 _balanco total
Disponibilidades em outras instituicées de crédito (Nota 3) 11147 948 - - 11147 948
Outros ativos financeiros ao justo valor através de resultados - 8339 - - 8339
Ativos financeiros ao justo valor através de outro rendimento integral (Nota 4) - 301153 - - 301153
Ativos de contratos com clientes (Nota 6) 590 387 - - 590 387
12738335 309 492 - - 13 047 827
317122024
Técnicas de valorizagao
Justo valor Valor de
Custo amortizado Nivel1 Nivel2 Nivel3 _balanco total
Disponibilidades em outras instituicées de crédito (Nota 3) 10 463 052 - - 10 463 052
Outros ativos financeiros ao justo valor através de resultados - 8427 - - 8427
Ativos financeiros ao justo valor através de outro rendimento integral (Nota 4) - 300761 - - 300761
Ativos de contratos com clientes (Nota 6) 2051225 - - 2051225
12 514277 309188 - - 12 823 465

O quadro acima agrupa os instrumentos financeiros valorizados ao justo valor em trés niveis, a saber:

e Nivel 1: Instrumentos financeiros cujo justo valor é observavel em mercado ativo (cotacées).

e Nivel 2: Instrumentos financeiros cujo justo valor deriva de inputs observaveis em mercado ativo.

e Nivel 3: Instrumentos financeiros cujo justo valor deriva de técnicas internas de valorizagdo de desconto de
fluxos de caixa previsionais em que determinados inputs ndo correspondem a dados observaveis no

mercado.
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Risco de crédito

A Sociedade considera que, face a sua atividade, a exposicao ao risco de crédito é reduzida limitando-se ao Banco
Santander Totta, aos fundos geridos e clientes de gestdo de carteiras relativamente as comissées de gestdo. De
referir que os ativos da Sociedade correspondem essencialmente a depdsitos a ordem, titulos de divida publica e
a comissoes a receber dos fundos geridos, cuja liquidagao é efetuada por débito em conta pela propria Sociedade

e dos clientes de gestao de carteiras.

Risco de taxa de juro

A Sociedade considera que, face a sua atividade, ndo se encontra exposta ao risco de taxa de juro em virtude de

nao recorrer a funding.

Risco de liquidez

Tendo em conta a atividade que desenvolve, a Sociedade detém normalmente elevados niveis de liquidez.

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, a rubrica de "Disponibilidades em outras instituicbes de credito” ascendia a
11 147 948 euros e 10463052 euros, aproximadamente 84% e 81% do ativo liquido da Sociedade,
respetivamente. De referir que, em 2024, as contas de depdsito a ordem da Sociedade passaram a ser

remuneradas pelo Banco Santander (ver nota 16).

Risco de mercado

A Sociedade considera que, face a sua atividade, nao tem exposicao direta ao risco de mercado. Esta exposicdao
esta presente na esfera dos fundos de investimento geridos e nas carteiras de patrimoénios de clientes e que, por

esta via, poderao afetar indiretamente os resultados da Sociedade.
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Risco cambial

A Sociedade considera que, face a sua atividade, a exposicao ao risco cambial é inexpressiva, traduzida apenas
numa conta de depositos a ordem de montante reduzido expressa em doélares americanos. De referir que os
ativos da Sociedade correspondem essencialmente a depositos a ordem, depdsitos a prazo, titulos de divida
publica e a comissdes a receber denominados em euros, com excecao do referido deposito a ordem expresso em

dolares americanos.

26. GESTAO DE CAPITAL

A Sociedade mantém fundos proprios superiores aos previstos no artigo 31° do Regime de Gestéo de Ativos (RGA).

A politica de distribuicdao dos resultados esta condicionada pela manutencao de adequados niveis de capital que
permitam a Sociedade sustentar o desenvolvimento das suas operacdes, dentro da sua politica de riscos.

27. FACTOS RELEVANTES

Durante o ano de 2026, é possivel que a Sociedade venha a fazer parte da reorganizacdo societaria que esta a ser
levada a cabo no Grupo SAM, a qual teve inicio em 2025, estando estas alteracdes sujeitas as respetivas

aprovacoes regulamentares.

As transformacdes continuarao a ter por base um projeto global, levado a cabo com a missao de transformar a

SAM numa empresa global, mais agil, mais organizada e ainda mais eficiente.
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28. EVENTOS SUBSEQUENTES

Nao ocorreram eventos subsequentes a 31 de dezembro de 2025 que afetem as demonstracoes financeiras

apresentadas e que devessem ser registados e/ou divulgados.

O Contabilista Certificado O Conselho de Administracao
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Certificacao Legal das Contas

Relato sobre a auditoria das demonstracoes financeiras
Opiniao

Auditamos as demonstracoes financeiras anexas da Santander Asset Management - SGOIC, S.A. (a Entidade), que
compreendem o balanco em 31 de dezembro de 2025 (que evidencia um total de 13.294.016 euros e um total de
capital proprio de 9.474.098 euros, incluindo um resultado liquido de 3.524.028 euros), a demonstracao dos
resultados, a demonstracdo do outro rendimento integral, a demonstracao das alteragoes no capital proprio e a
demonstracao dos fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas as demonstracoes financeiras,
incluindo informacgGes materiais sobre a politica contabilistica.

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

Bases para a opinidao

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

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

Outras matérias

As demonstracgoes financeiras referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2025 dos Organismos de
Investimento Coletivo (OICs), por cuja gestao a Entidade era responsavel aquela data, foram auditadas por outra
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, que oportunamente emitiu os respetivos Relatoérios de Auditoria
(Relatérios) sem reservas. Nas circunstancias, salientamos que a nossa analise do potencial impacto para as
demonstracgoes financeiras da Entidade de eventuais ocorréncias ao nivel dos OICs, baseou-se nas informacgdes
obtidas do 6rgao de gestao da Entidade, na qualidade de sociedade gestora, do respetivo 6rgao de fiscalizagio e do
auditor dos OICs, assim como na analise dos Relatoérios por este emitidos.
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Responsabilidades do 6rgao de gestio e do 6rgio de fiscalizacio pelas demonstracoes financeiras
O o6rgao de gestao é responsavel pela:

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

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

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

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

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

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

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracées financeiras

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

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

a) identificamos e avaliamos os riscos de distor¢ao material das demonstragoes financeiras, devido a fraude ou
a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a esses riscos, e obtemos prova de
auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco de ndo detetar
uma distor¢ao material devido a fraude é maior do que o risco de nao detetar uma distorcao material devido a erro,
dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacdo, omissées intencionais, falsas declaragdes ou sobreposicao ao
controlo interno;

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

c) avaliamos a adequacdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas contabilisticas
e respetivas divulgacoes feitas pelo 6rgao de gestio;
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d) concluimos sobre a apropriacao do uso, pelo 6rgao de gestao, do pressuposto da continuidade e, com base
na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com acontecimentos ou condicées
que possam suscitar dividas significativas sobre a capacidade da Entidade para dar continuidade as suas
atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a atencdo no nosso relatério para as
divulgacdes relacionadas incluidas nas demonstragdes financeiras ou, caso essas divulgacoes nao sejam adequadas,
modificar a nossa opinido. As nossas conclusoes sao baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso
relatério. Porém, acontecimentos ou condig¢Ges futuras podem levar a que a Entidade descontinue as suas
atividades;

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

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

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

Relato sobre outros requisitos legais e regulamentares
Sobre o relatério de gestao

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

11 de fevereiro de 2026

PricewaterhouseCoopers & Associados

- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.
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