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1.1 Mensagem do Presidente il

0 IGCP, constituido em 1996 como instituto publico responsavel pela gestao da divida publica direta do Estado, assumiu natureza de Stock de produtos de Aforro
entidade publica empresarial em 2012, reforcando-se a sua autonomia de gestdo e reafirmando-se a independéncia e a qualidade 47.920 M€
técnicas da gestado da divida soberana, entretanto integrada com a gestao da tesouraria do Estado.

A atuacdo da Agéncia, pautada pelos valores de rigor e de servico publico, continuou a ser impulsionada em 2025 pelo ambicioso
projeto de transformacao digital, com a passagem a fase de dialogo concorrencial, no ambito do concurso publico internacional que /‘
esta em curso. Paralelamente, o IGCP continuou em 2025 a implementar diversas melhorias nos seus processos com vista a elevar a .I
experiéncia dos clientes de retalho e institucionais, adaptando o nivel de productos e servicos as necessidades do mercado e

fomentando a utilizacao de canais eletronicos. ~ 5
Notacao de rating no

No que respeita a gestao da tesouraria e da divida publica, o ano de 2025 continuou a ser marcado por novas melhorias do rating da patamar A
Republica Portuguesa, beneficiando de um quadro de solidez do crescimento econémico e de continuo equilibrio da politica pelas 4 principais Agéncias
orcamental, com o racio da divida publica em percentagem do PIB a reduzir para 89,7%. Este desempenho foi particularmente
relevante, uma vez que se observou num ano de elevada incerteza econémica global determinada pela alteracao da politica comercial
dos EUA e pelas tensoes geopoliticas.

7
)

Em 2025
Continuacéo de reducao do racio
Portugal foi novamente objeto de varios upgrades pelas diferentes agéncias de rating, tendo alcancado a notacao A+ com outlook da Divida Publica
estavel pela S&P, A com outlook estavel pela Fitch e A high com outlook estavel pela DBRS. 89,7% do PIB

Observou-se uma consolidacao da trajetoria iniciada em 2022 de convergéncia dos spreads face a Alemanha da divida portuguesa,
com a vields a registarem niveis inferiores as dos paises tradicionalmente designados por semi-core (normalmente associados a
ratings de crédito na categoria de AA). \W

M’antevel-se a tendéncia de crescente diversificacdo da base de investidores, num contexto de forte reducao da componente de Convergéncia das taxas de juro (vield to
divida publica nos balancos dos bancos centrais. maturity) a 10 anos para paises core e
semi-core
+30 p.b. v.s. Alemanha
+4 p.b. v.s Austria

-20 p.b. v.s. Bélgica /ﬂ\

Apos o parecer favoravel do Conselho Consultivo no final de 2024, foi aprovada, pela Tutela, a carteira de referéncia para a gestao
da divida publica (Carteira Benchmark) que constitui a base para o desenvolvimento das renovadas normas orientadoras para a
gestdo da divida publica e do risco de crédito (Guidelines).
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No Retalho...

= Consolidamos desenvolvimentos operacionais no ambito dos processo de Habilitacdes de Herdeiros, com ciclos de melhoria continua
que permitiram reduzir o nimero de processos pendentes.

= Avancamos com iniciativas estruturantes como o Protocolo de transmissao de dados relativos a dbitos entre o IRN, o IGCP e a AT I
que permite informar os herdeiros sobre a existéncia de uma carteira de produtos de aforro passivel de heranca. i

Nos Clientes Corporate... 942 mil Aforristas

= Reforcamos a seguranca e a modernizacdao dos meios de pagamento com a implementacao do VOP (Verification of Payee) e o
lancamento dos Pagamentos por Transferéncias Imediatas, em conformidade com o Regulamento (UE) 2024/886.

Na Transformacao Digital...

= Analisamos as candidaturas resultantes do concurso plblico internacional lancado em 2024 e elaboramos o relatério de qualificacao 35% dos aforristas utiliza o
dos candidatos. Na sequéncia deste processo enviamos convite as 3 entidades melhor qualificadas para apresentarem solucdes para Aforronet
dialogo concorrencial para o contrato de Transformacao Digital do IGCP.

= No final do ano foram apresentadas solucdes por 2 das 3 entidades melhor qualificadas, que, ja no inicio de 2026, avaliamos em
relatério de admissibilidade das solucdes, tendo sido criados grupos de trabalho em funcdo dos pilares do programa de
transformacéo digital e realizadas sessdes internas para preparacao das sessdes do didlogo concorrencial a ter inicio no primeiro
trimestre de 2026.

I/

equipa da Agéncia, a quem muito sou reconhecido. Aumento do nimero de utilizadores no
Internet Banking

+8%

Estes e outras inUmeras acdes relatadas no presente documento, traduzem o empenho e profissionalismo exemplar de toda a

Pedro Cabecos
Presidente do Conselho de Administracao

()
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1.2 Missao e Valores Valores

Rigor
2N e @
@ Mlssao' O que fazemOS? As decisoes tomadas tém impacto

profundo na vida dos Portugueses

» O IGCP, E.P.E. tem por missao gerir, de forma integrada, a Tesouraria, o financiamento e a Divida Publica direta do Estado, T A .
minimizando o seu respetivo custo numa perspetiva intertemporal e nos termos da lei aplicavel. Nesta se compreendem: ransparencia

» A divida das entidades do setor publico empresarial, cujo financiamento seja assegurado pelo Orcamento do Estado; A Agéncia élresponsével pela gestao
de fundos publicos
» A coordenacao do financiamento dos fundos e servicos dotados de autonomia administrativa e financeira;

» O desenvolvimento, a titulo acessorio, de outras atividades nao incluidas no ambito do seu objeto principal. o |ntegr]dade

E fundamental agir com elevados
principios de carater, honestidade e
W — respeito pelos demais

:=| Atividades acessorias do IGCP, E.P.E

» Consultadoria e assisténcia técnica;

» Gestao da divida de entidades do Setor Plblico Administrativo; A cultura organizacional do IGCP,
E.P.E. nao se esgota nos 3 valores

» Gestao de ativos das entidades do ponto anterior, que sejam constituidos por titulos de divida pUblica; e e s VT A T e B
)

» Leiloeiro no mercado regulamentado europeu de licencas de emissao de gases com efeito de estufa, com base na momento e nas atitudes diarias de
Diretiva do Comércio Europeu de Licencas de Emissdoes e em articulacdo com os servicos e organismos competentes do cada colaborador, nas quais os
Ministério do Ambiente e Energia; mesmos se empenham em garantir

> Gerir as carteiras de derivados financeiros das Entidades Publicas Reclassificadas (‘EPR’). principios de accountability,
imparcialidade e confidencialidade

()
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IGCP, E.P.E. ﬁ Atividade e Areas de suporte % Analise as Contas

1.3 Orgaos estatutarios

»  Sao orgaos do IGCP, E.P.E. o Conselho de Administracdo (‘CA’), o Conselho Consultivo e o Fiscal Unico.

»  Compete ao CA exercer todas as competéncias e praticar todos os atos cometidos ao IGCP, nos termos da lei.

» O Conselho Consultivo é composto pelo Presidente do CA do IGCP (que preside, sem direito de voto), pelos anteriores presidentes que
tenham cumprido, pelo menos, um mandato, por um membro do CA do Banco de Portugal e por 4 personalidades de reconhecida
competéncia em matéria econdmica e financeira, a designar por despacho do membro do Governo responsavel pela area das Financas.

» O Fiscal Unico, que deve ser um Revisor Oficial de Contas ou uma Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, é nomeado pelo membro do
Governo responsavel pela area das Financas, para um mandato de 3 anos, eventualmente renovavel por periodos iguais.

Conselho Consultivo
Presidente do CA do IGCP

Conselho de
Administracao

Fiscal Unico

Sociedade Revisora Oficial de Contas
o ~ - AUDITORES
T\ | B,

RCA - Rosa, Correia & Associados, SROC,
S.A.

+ Pedro Miguel Pereira Cabecos

Presidente
Antigos presidentes do IGCP com mandato concluido

Pedro Miguel

Pereira Cabecos « Vitor Augusto Brinquete Bento

* Vasco Manuel da Silva Pereira

* Alberto Manuel Sarmento Azevedo Soares
+ Cristina Maria Nunes da Veiga Casalinho

+ Juan Miguel Martin Iglésias

Vogais
representada por:
Marcia Raquel

. Fiscal unico efetivo
Duarte Rodrigues

Representante (administrador) do Banco de Portugal

* Luis Augusto Maximo dos Santos Paulo Fernando da Silva Pereira

Designados por membro do Governo responsavel pela
area das financas

Rui Manuel Sampaio

Fiscal unico suplente
Amaral

* Alexandra Paula Branco Pinto Leao
* Pedro Miguel Soares Brinca
» Ricardo Augusto Marcos Rocha Reis
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1.4 Organograma funcional
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1.5 Pessoas e Cultura

> 0 IGCP fechou o exercicio de 2025 com um quadro de 97 colaboradores, de um total de 99 autorizados, dos quais cerca de 61% sao mulheres.

>  Mais de 50% dos trabalhadores situa-se abaixo da faixa etaria de 50 anos e a média de idades diminuiu para os 47 anos.

Colaboradores e estagiarios por Unidade de Estrutura Média de idades dos colaboradores do IGCP
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1.5 Pessoas e Cultura

>

A antiguidade média dos trabalhadores teve um decréscimo para 12,5 anos e observa-se uma evolucao positiva no indice de
rotatividade e na atratividade de Quadros mais jovens. Em 2025 foram efetuadas 16 contratacoes, 11 das quais de trabalhadores até
aos 30 anos. A média de idades do total das contratacoes foi de 30 anos.

A taxa de absentismo teve o melhor registo do ultimo triénio, situando-se nos 2,51%.

Antiguidade (em anos) indice de rotatividade
15%
20 12.60%
15 132 13.9 125
o 11.96%
10
3 5%
5.56%
0
2023 2024 2025 2023 2024 2025
Taxa de absentismo Entradas e saidas de colaboradores
. 20
4% 3.76% 16
11
10
2.88 6 & (1
3% 4
i .
0
2023 2024 2025 2023 2024 2025

@ Entradas @ 5aidas
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1.5 Pessoas e Cultura

Comunicacao Digital EE

=0 1T

» A comunicacdo — em especial a comunicacao digital — assume, hoje, um papel cada vez mais relevante no quotidiano dos
cidadaos e das organizacdes, constituindo um instrumento essencial para a partilha de informacao e para a aproximacao entre as
instituicoes e os seus diversos publicos.

Formacao média por FTE

» O IGCP tem acompanhado esta evolucdao de forma consistente. Apos a renovacao do seu website institucional, realizada em
2024, a Instituicao reforcou a sua presenca nos canais digitais em 2025, com o lancamento da pagina oficial no LinkedIn, em 24 horaS
abril, e da conta institucional no Instagram, em novembro. Estas iniciativas visam reforcar a proximidade com os diferentes
stakeholders, aumentar a transparéncia e promover uma comunicacao mais dinamica e acessivel.

IGCP Informa! %}

» O ano de 2025 ficou ainda marcado pelo lancamento da IGCP Informa!, newsletter interna que visa reforcar a proximidade entre
os colaboradores, promovendo o sentimento de pertenca a “familia IGCP”. Os contel(dos abordados extravasam a atividade
institucional, dando a conhecer os colaboradores numa vertente mais pessoal, bem como as equipas e os diferentes espacos da
organizacao.

Arquivus ’—f?)@

»  No ambito da modernizacao dos processos internos, destaca-se a implementacao, em outubro de 2025, do Arquivus, sistema de
gestao de arquivo do IGCP. Esta ferramenta permite o registo e a gestao da documentacao transferida para arquivo intermédio
ou definitivo, independentemente do seu formato ou natureza, possibilitando igualmente o acompanhamento e o tratamento
arquivistico posterior sempre que necessario.
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1.6 Plano Estrategico

of —

v — | » Emoutubro de 2025 foi aprovado o Plano Estratégico do IGCP 2025-2027, estruturado em torno de trés Objetivos Estratégicos fundamentais:

Financiamento
Sustentavel

Assegurar a estabilidade do financiamento publico
e a eficiéncia na gestao da carteira da divida do
Estado

Melhoria da Jornada do
Cliente

Elevar a qualidade dos servicos prestados,
promovendo a melhoria dos indices de satisfacao
dos Clientes

Eficiéncia Organizacional

Aumentar a capacidade de producao de resultados
operacionais, através da conjugacao do aumento
da produtividade com a reducao de custos
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7 Sustentabilidade

Ilgualdade de Género

e » Nao obstante a sua dimensao, o IGCP definiu indicadores de sustentabilidade alinhados com os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (‘ODS’) das Nacoes Unidas e com a Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel,
com vista a sua monitorizacao e ao suporte a uma politica integrada de sustentabilidade a definir no futuro.

= Em quase todos os niveis hierarquicos, as mulheres em 2025 representam cerca de 60% dos colaboradores;

= Em todas as categorias, a remuneracdao média das mulheres é igual ou superior a média do nivel.

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

% Mulheres
106%

105%
104%
103%
102%
101%
100%
99%
98%
97%
Chefias Chef Interm. e Técnicos Administrativos
Téc. Espec.

2023 w2024 w2025
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Chefias Chef Interm. e Técnicos Administrativos
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ﬁ Atividade e Areas de suporte &, Analise as Contas i(i:l Anexos as Contas
1.7 Sustentabilidade

IndUstria, inovacao e infraestruturas | Paz, justica e instituicdes eficazes | Parcerias para a implementacao
dos objetivos

= Em 2025, os procedimentos em matéria de prevencao do Paz, justica e instituicoes eficazes
branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo foram
sujeitos a uma auditoria externa (IGF) e a uma auditoria 2023 2024 2025
interna.
Caodigo de Conduta 1 1 1
= Foi implementado um Plano de Comunicacdao tendo em vista a
Atualizacdo de Dados Pessoais dos clientes aforristas. Plano de Prevencao de Riscos e Corrupgéao 1 1
= O IGCP continuou a colaborar em acées de formagdo com paises Regulamento Geral de Protecao de Dados 1 1 1

fora da OCDE, em 2025 com uma Delegacao de Angola, e manteve
a sua associacao a Organizacao Nao Governamental dedicada ao
desenvolvimento sustentavel, Grace.

Contas aforro analisadas no ambito do
Branqueamento de Capitais e Prevencao do 379 274 421

Terrorismo
16 PAZ, JUSTIGA
. . - . - EINSTITUIOES
Investimento em inovacao e infraestrutura/Comissao EFICAZES
de gestao (%) ¥
Parcerias para a implementacao dos objetivos .1_
4,3% a2
2023 2024 2025 1 PARCERIASPARA
AIMPLEENTACAO
Parcerias com ONG 1 1 1 DOS OBJETIVOS
1,8% Acoes de formacao com paises (fora da 4 1 1
OCDE)
0,7%
2023 2024 2025
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1.7 Sustentabilidade

Acao climatica

= A gestdo do IGCP pautou a sua atuacdao na migracao das fontes primarias de energia de origem fossil para origem renovavel, com
especial evidéncia na reducdo de Emissées (em tonCO2eq).

Consumo de Eletricidade por Origem (em MWh) Consumo de mobilidade (em MWh)
(Valores de 2025 estimados) 38,0
29,8
327,6 315,2
32,7 1 Acho
27,8 CLIMATICA
201,7 @
9,83 131,1 -
0
2023 2024 2025 2024 2025
Renovavel mFossil mNuclear Eletricidade  ® Combustiveis Fosseis
Emissdes (em tonCO,eq) Parque de Veiculos
Combustao 1 0 0
72,6 73.3 39,7 Hibridos 2 2 2
33,3 Elétricos 1 1 1
] I [

m Combustiveis Fosseis Eletricidade
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1.8 Principais
marcos de 2025

Agéncia de Gestao da Tesouraria e da Divida Publica - IGCP, E.P.E. Relatorio de Gestao e Contas 2025




— Janeiro

eUpgrade pela agéncia da notacdo financeira DBRS para A(high);
«Capacitacdo dos sistemas do IGCP para receberem transferéncias imediatas;
«Emissdo Sindicada de OT a 10 anos.

Fevereiro

«Upgrade pela agéncia de notacdo financeira S&P para o nivel A.

Marco

«Nova forma de pagamento das custas dos processos de transmissdo de certificados de aforro por 6bito.

Abril

«Emissao Sindicada de OT a 15 anos;
«Criagao da pagina oficial do IGCP no Linkedin.

Maio

*Revisao da facilidade de janela de repos de OT e BT;
«Participacdo na Missao de Dialogo do Eurostat relativamente as Estatisticas das Administracdes Plblicas.

Junho

«Estabelecimento de um novo programa EMTN;
«Funcionalidade de Gestao de Caucoes;
eImplementacao do ECMS - European Collateral Management System.

Agéncia de Gestao da Tesouraria e da Divida Publica - IGCP, E.P.E.
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— Julho

«Emissao de nova OTRYV através de OPS e OPT da OTRV existente;
«Aprovacéo, pela Tutela, da carteira de referéncia para a gestao da divida publica (Carteira Benchmark);
«Tribunal de Contas - Reconhecimento de melhorias que facilitam a analise aos dados em matéria de Divida Publica Financeira.

Agosto

«Upgrade pela agéncia de notacéao financeira S&P para o nivel A+;
«Projeto de Transformac&o Digital - Qualificacao de candidatos e Convite as 3 melhores entidades para Apresentacao de Solugdes.

Setembro

«Upgrade pela agéncia de notacao financeira Fitch para o nivel A;
«Emissao Sindicada de OT Dual tranche (8 anos e tap dos 30 anos);
«Monitorizacado do nivel de satisfacao dos clientes aforro nos balcées dos CTT.

— Outubro

«Verificacao de Beneficiario (VOP - Verification of Payee);

eIntroducao do COPB no SPA (maior seguranca nas contas aforro);

«Aprovacéo do Plano Estratégico do IGCP 2025/2027;

«Emissdo de pagamento através de Transferéncias Imediatas;

*Homologacéo da Conta de Geréncia de 2023 pelo Tribunal de Contas;

«Concurso Publico Internacional para contratacdo de servicos bancarios de apoio a Rede de cobrancas do Estado - Caixas do Tesouro.

— Novembro

*Novo plataforma para leildes de troca na Bloomberg;

eAuditoria anual SGQ do IGCP sem “Nao Conformidades”;

«Conclusao dos testes aos servicos da nova plataforma DUC-TR;

«Criacao da conta institucional do IGCP no Instagram;

«Projeto de Transformacao Digital - Apresentacdo de Solucdes para Dialogo Concorrencial por 2 entidades.

— Dezembro

«Inicio do novo contrato com os CTT para cobranca de DUC;
«Visto do Tribunal de Contas ao novo contrato de comercializacao de produtos de aforro com os CTT;
«Cumprimento e melhoria dos Deveres Previstos na Lei da Prevencao do BCFT.
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2.1 Enquadramento macroeconomico
Crescimento econémico

Em 2025, o crescimento da economia global devera ter ficado acima do inicialmente previsto, apesar da persisténcia de fatores de
incerteza geopolitica e comercial, por conta de:
»  Uma postura geral de nédo retaliacdo as tarifas e a celebracao de acordos comerciais pelos EUA com os principais parceiros, bem

como a adaptacao eficaz do setor privado a um contexto de maior protecionismo, visivel sobretudo na primeira metade do ano
atraveés do front-loading do comércio internacional.

»  Um alivio das condicoes financeiras, refletindo uma politica monetaria menos restritiva por parte dos principais bancos centrais,
bem como de politicas orcamentais expansionistas, que apoiaram a procura interna.

»  Crescimentos robustos do rendimento disponivel das familias, e um forte investimento no setor tecnoldgico, em particular em
inteligéncia artificial, com efeitos positivos na producao industrial de bens tecnologicos, especialmente nos EUA e em varias
economias asiaticas.

- Na Area do Euro (‘AE’), o Fundo Monetario Internacional (‘FMI’) prevé um crescimento de 1,4% em 2025.

Nos Estados Unidos da América, e de acordo com as mais recentes projecoes do FMI, a taxa de crescimento em 2025 devera
cifrar-se nos 2,1%, 0,7 p.p. acima do previsto para a AE.

Para Portugal, o FMI antevé um crescimento de 1,9% em 2025, acima da AE. Segundo o Banco de Portugal, esta evolucao devera
ser suportada pela aceleracao do investimento, associada a execucao dos fundos do PRR, pelo dinamismo do consumo privado,
apesar de um abrandamento associado a desaceleracao dos salarios, e pela reducao da contribuicdo negativa da procura
externa liquida, refletindo a recuperacao das exportacdes.
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2.1 Enquadramento macroeconomico Previsdes para a inflacio

Inflacdo e taxas de juro

O ano de 2025 fica marcado por diferentes ritmos na evolucao da inflacao, sendo que no conjunto das economias avancadas, a Portugal
previsao do FMI aponta para uma inflacao média de 2,5%, apenas 0.1 p.p. abaixo de 2024. Na area do euro, a inflacdo reduziu-se de
2,4% para 2,1% em 2025, aproximando-se do objetivo de 2% do BCE, enquanto nos EUA, apesar de uma descida de 0.3 p.p., a inflacao
manteve-se acima do objetivo da Reserva Federal (‘Fed’), fixando-se em 2,7%. Em economias como o Japao e o Reino Unido, a
inflacdo permaneceu persistentemente acima dos objetivos dos respetivos bancos centrais. Para 2026, o FMI prevé a continuacao do

processo de desinflacdo nas economias avancadas, com a inflacdo na AE a fixar-se em 1,9% e nos EUA em 2,4%. 2024 2025 2026 (rev.)

Em Portugal, a taxa de inflacdo média anual (IHPC) fixou-se nos 2,2% em 2025, em torno do objetivo de 2% do Banco Central Europeu.

Area do Euro

No que respeita a politica monetaria...
Durante o ano de 2025, o BCE procedeu a dois cortes nas taxas diretoras, em abril e junho, fixando a taxa da facilidade @

@ permanente de deposito em 2,0%. Nas quatro reunides subsequentes, o BCE optou por manter as taxas inalteradas, num

contexto de inflacao controlada e de um crescimento econdémico mais robusto que o inicialmente esperado. No que respeita 2024 2025 2026 grev,
aos seus programas de compra de ativos, as respetivas carteiras continuam a diminuir a um ritmo comedido e previsivel, em
resultado do nao reinvestimento dos pagamentos de capital de titulos vincendos. EUA

A Fed manteve a sua taxa diretora inalterada durante os primeiros oito meses do ano, tendo procedido posteriormente a trés
cortes consecutivos de 25 p.b. entre setembro e dezembro, fixando a taxa de juro Fed Funds no intervalo 3,50%-3,75%, num

contexto de uma inflacao ainda elevada e de um arrefecimento do mercado de trabalho.
2025 2026 (prev.)

()
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2.2.1 Divida Direta do Estado e Tesouraria

Divida Direta do Estado

Em 2025, consolidou-se a trajetoria positiva do rating da RepUblica Portuguesa, apos a subida generalizada para o patamar “A”, pelas
trés principais agéncias de notacdo financeira em 2024. Neste sentido, ao longo do ano, sdao de assinalar a subida para A(high) pela
DBRS em janeiro, as subidas pela S&P, inicialmente para A, em fevereiro e, posteriormente para A+, em agosto, e finalmente, em
setembro, para A, pela Fitch, reforcando o perfil crediticio da RepuUblica, alargando a base de investidores e contribuindo para a
reducao do prémio de risco ao longo da curva de rendimentos.

No mercado de Obrigacdes do Tesouro (OT), observou-se em 2025 uma melhoria das condicdes de liquidez, refletida no estreitamento
dos bid-offer spreads ao longo da curva, cerca de 1,7 p.b. no prazo a 5 anos e cerca de 1,0 p.b. no prazo a 10 anos. Em linha com
esta melhoria, verificou-se um aumento significativo do volume médio diario transacionado em OT e BT, que passou de cerca de 700
milhdes de euros em 2024 para cerca de 2.100 milhées de euros em 2025. Esta dinamica foi suportada por uma maior procura dos
investidores, num contexto de evolucao favoravel da economia portuguesa, de consolidacao da posicao crediticia da Republica e de
uma presenca regular e previsivel do IGCP no mercado primario, contribuindo para a diversificacdo da base de investidores e,
sobretudo, para a melhoria das condicdes de financiamento da Republica.

O programa de OT decorreu como inicialmente previsto, com financiamento bruto de 20.592 milhdes de euros, ao valor de emissao
(VE). O programa de BT foi revisto em baixa relativamente as estimativas iniciais, na sequéncia da reducao das necessidades liquidas
de financiamento do Estado. Este ajustamento resultou numa reducao de emissdes face ao previsto, totalizando 9.892 milhdes de
euros (ao VE) e um financiamento liquido de 1,4 mil milhdes de euros (vs 4,6 mil milhdes inicialmente previstos).

Em julho, dando continuidade a estratégia de fomentar o investimento doméstico, foi emitida, através de uma Oferta Publica de
Subscricao (OPS) e de Oferta Plblica de Troca (OPT), pela OTRV entao existente, uma nova série de OTRV (“OTRV julho 2031”).

Com o objetivo de alisar o perfil de reembolsos da divida e reduzir encargos com juros, realizaram-se em 2025 operacdes de
amortizacao antecipada de divida, nomeadamente 2 leildes de recompra (1.476 milhdes de euros), recompras bilaterais (886 milhdes
de euros) e o reembolso antecipado de empréstimos do Mecanismo Europeu de Estabilizacdo Financeira (MEEF) (2.500 milhdes de
euros, sendo 1.800 milhdes de euros com maturidade em 2028 e 700 milhdes de euros com maturidade em 2031). Estas operacoes
permitiram reduzir as amortizacoes dos proximos 6 anos em cerca de 4.862 milhdes de euros.
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-
3 sindicatos

Nominal emitido:
12.000 M€

K

7 leilées de OT

Nominal emitido:
9.920 M€

&

8 leildes de BT

Nominal emitido:
10.797 M€

»

OTRV: 1 OPS e 1 OPT

Nominal emitido:
612 M€

(_

2 leiloes de recompra
de OT:
1.476 M€

+

Recompra bilateral de
OT:
1.434 M€

+

Recompra bilateral de
BT:
111 M€

+

Reembolso antecipado
EFSM:
2.500 M€

Nominal antecipado:
5.521 M€
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2.2.1 Divida Direta do Estado e Tesouraria

Divida Direta do Estado

> Em 2025, o montante de emissdées brutas, que incluiu OT, OTRV, BT e ECP,
ascendeu a 33.533 milhoes de euros (+2,2 mil milhdes face a 2024), dos quais
21.920 milhdes de euros (ao VN) em OT, 612 milhoes de euros em OTRYV, 10.797
milhoes de euros (ao VN) em BT e cerca de 204 milhoes de euros em ECP.

>  Registou-se um maior recurso a emissdes sindicadas (12,0 mil milhdes de euros
em 2025 vs. 7,0 em 2024) e, em menor grau, a leildes de OT (9,9 vs. 8,8 mil
milhdes de euros, respetivamente). Em sentido inverso, os leildbes de BT
reduziram-se (10,8 vs. 14,4 mil milhoes de euros, respetivamente) e nao se
realizaram operacoes de troca (0,0 vs. 0,9 mil milhées de euros,
respetivamente).

Emissdes de divida por tipo de colocacdo

=]
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@ Sindicato @ LeilSes OT @ Leaildes BT @ Leildes Troca @PP @ MTN @OTRY @ECP
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Face a 2024, observa-se um reforco das emissdes no segmento de maturidades entre 6
e 9 anos, em detrimento do curto prazo (até 1 ano). Apesar da maturidade média da
divida de médio e longo prazo emitida em 2025 se ter situado em 13,6 anos (abaixo
dos 16,5 anos de 2024), a maturidade média do stock de divida pUblica mantém-se
acima dos 7 anos, registando mesmo uma ligeira subida, de 7,2 anos em 2024 para 7,3
anos em 2025. Em paralelo, o risco de refinanciamento permaneceu estavel, situando-
seem 17% a 1 ano e 42% a 5 anos (face a 16% e 43%, respetivamente, em 2024).

Emissdes de divida por bucket de maturidade

=]
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2.2.1 Divida Direta do Estado e Tesouraria

Divida Direta do Estado

Em 2025, o IGCP assegurou um acesso regular ao mercado
primario de BT e OT, com destaque para as trés emissoes

sindicadas,

que evidenciaram niveis de  procura

particularmente elevados:

>

3.5

3.0

2.3

Janeiro: emissao da nova OT junho 2036 (4.000 milhoes
de euros), com procura de 25,6 mil milhdes de euros
(6,4x).

Abril: emissao da OT junho 2040 (3.000 milhées de
euros), com procura de 15,8 mil milhoes de euros (5,3x).

Setembro: operacao dual-tranche (OT outubro 2033,
3.500 milhdes de euros e tap da OT junho 2054, 1.500
milhdes de euros), com procura agregada de 81,9 mil
milhdes de euros (16,4x), o maior livro de sempre
registado.

Bid-to-cover leiloes de BT

Foram também efetuadas emissdes regulares em leilao,
registando-se niveis de procura substanciais demonstrados
pelos elevados racios bid-to-cover:

> 2,5x nos leildes BT, ligeiramente acima de 2024
(2,4x). Foram realizados leiloes de BT em todos os
meses até ao Ultimo trimestre do ano, com excecao
de agosto.

> 2,0x nos leildes OT (vs. 1,6x em 2024). Os leiloes de
OT evidenciaram regularidade mensal, com excecao
de janeiro, agosto e no 4° trimestre.

Bid-to-cover leiloes de venda de OT
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O custo marginal de financiamento, ponderado pela
maturidade, manteve-se estavel em 2025, em torno dos
3,4%, incluindo todos os instrumentos de mercado. Ao
longo do ano, observou-se um movimento de steepening
da curva de rendimentos, traduzida pela reducao
simultanea das taxas de curto prazo (influenciadas pelos
cortes das taxas de referéncia do BCE) e pela subida das
taxas de médio e longo prazo, refletindo preocupacoes
associadas a reforma do sistema de pensdes dos Paises
Baixos, e ao cariz expansionista da politica orcamental
em varios paises desenvolvidos.

Custo de financiamento no ano em BT e OT
@ET @01

4%

3.53%

Custo de financiamento 1%

2023

2024 2025

Relatorio de Gestao e Contas 2025



IGCP, E.P.E. Atividade e Areas de suporte &, Analise as Contas i(f:l Anexos as Contas

2.2.1 Divida Direta do Estado e Tesouraria

Divida Direta do Estado

A gestao do perfil de reembolsos da divida direta do estado (DDE) tem como principais objetivos: (i) assegurar um calendario de amortizacdes 'da
divida sem picos de reembolso num determinado ano; (ii) reduzir os riscos de refinanciamento de curto prazo, nomeadamente a 1 ano e 5 anos
(métricas standard de comparacao entre paises); e (iii) garantir flexibilidade na emissao de instrumentos em diversos prazos, permitindo uma gestdo
eficiente da carteira de divida publica, minimizando o custo e o risco intertemporal.

Neste sentido, em 2025, as emissoes atraves de leildes regulares asseguraram liquidez ao longo dos varios prazos, enquanto as operagdes de
recompra de titulos realizadas ao longo do ano (em mercado ou bilateralmente) reduziram as amortizacées nos prazos mais curtos, até outubro de |
2027, em 3.021 milhdes de euros. A estas acresce o reembolso antecipado de empréstimos do MEEF, no montante de 2.500 milhdes de euros (1.800
milhoes com maturidade em 2028 e 700 milhdes com maturidade em 2031).

Calendario de amortizacao da Divida

EUR Mil Milhdes
ra
(=]

=i
o]
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@ ET/Thills @Empréstimos oficiais @SURE @ RRF @ Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira @) FEEF/EFSF @ MEEF/EFSM @ Outra divida de médio e longo prazo
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Divida Direta do Estado

A divida direta do Estado (DDE) aumentou em cerca de 9.500 milhdes de euros face ao
final de 2024, refletindo a necessidade de financiar o défice do subsetor Estado e a
despesa liquida com ativos financeiros.

Relativamente aos instrumentos de financiamento, a principal variacao no stock de
DDE advém do aumento do stock de Obrigacées de Tesouro, em 7.600 milhdes de
euros, e de Certificados de Aforro, em cerca de 5.400 milhoes de euros. Estes
aumentos foram parcialmente compensados pela amortizacao de empréstimos ao EFSM
e EFSF no valor total de aproximadamente 4.000 milhoes de euros.

Divida Direta do Estado por Instrumento

2023

2025 315

=]

100 200 300
EUR Mil MilhGes

@CT @Outros MLP @ET @Retaiho @ Empréstimos oficiais @ Outros ndo transacionaveis
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O custo da DDE emitida em 2025 manteve-se estavel face ao ano anterior, em torno
dos 3,4%, apesar do contexto de steepening acentuado das curvas de taxas de juro ao
longo do ano, uma vez que beneficiou da diminuicao da maturidade média da divida
de MLP emitida, do alivio da politica monetaria e do seu impacto nas taxas de juro de
curto prazo, e sobretudo da reducdao dos prémios de risco da divida soberana
portuguesa.

Apesar do aumento do stock da DDE, estima-se que o crescimento do seu custo tenha
sido limitado, também por continuar a beneficiar da amortizacao e/ou reembolso de
divida com taxas de juro mais elevadas.

Custo da Divida Ditreta do Estado no periodo

3.5% 3.4% 3.4%

2023 2024 2025

@Custo da Divida emitida no periode @Custo do Stock da Divida @ Juros/PIB
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2.2.1 Divida Direta do Estado e Tesouraria
Ratings da Republica

O IGCP promove uma comunicacao estreita com a sua base alargada de investidores, mantendo reunides e fornecendo informacao regular
sobre a gestdao da divida publica, a evolucdo do programa de financiamento e outros desenvolvimentos da economia portuguesa.
Simultaneamente, a Agéncia mantém contacto sistematico com todas as principais agéncias de rating, apoiando os trabalhos de revisao do
rating da Republica.

Apos 2024 ter sido marcado positivamente pelas subidas das notacdes de rating da RepUblica Portuguesa, que levaram a que Portugal passasse
a estar classificado na categoria "A" pelas principais agéncias de rating, em 2025 esta tendéncia manteve-se, destacando-se:

»  Upgrade de "A" para "A (elevado)" atribuido pela DBRS, em janeiro, tendo alterado Outlook para estavel, reafirmando rating em julho;
»  Upgrade de "A-" para "A" atribuido pela Fitch, com revisao de Outlook para estavel, em setembro;
»  Dois Upgrades pela S&P, de "A-" para "A", em fevereiro, e de "A" para "A+" em agosto, com revisao do Outlook para estavel.

A+ Rating S&P A+ Rating Moody's Rating DBRS A (high
- A3 A (high) A
A

A- A3 Allow)
BB+ Baal Allow] 888 (high)
888 Baa2 888 (high)
BBB- Baad eaa
BB+ 8al 884 (law)
BB a2 88 (high)
B8- 8a3 88
81 BB (low)
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
% Rating Scope A Rating Fitch
A A
BBB+ A
BBB+ -
BBB+ 888
888- 888
BB+ B8BB- I
B8 BB+
88- 88
B+ 8B-
B+
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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2.2.1 Divida Direta do Estado e Tesouraria

Gestao da Carteira de Derivados do Estado e de EPR

No final do ano de 2025, a carteira de derivados do Estado era constituida por 15 swaps de taxa de juro, com um valor nominal total de 2.125 milhdes de euros e um valor de mercado
de 6,9 milhdes de euros. O resultado liquido na carteira de derivados do Estado foi de 6,7 milhdes de euros em 2025.

A partir do 2° trimestre, foi implementada uma estratégia de contratacao de swaps até final do ano, em funcao das condicoes de mercado em cada momento, sobre o basis
ESTR/Euribor 3M a 15 anos, em que o IGCP recebe, trimestralmente, a Euribor a 3M e paga a taxa ESTR (capitalizada diariamente ao longo do periodo) acrescida de um spread. Estes
derivados tém como objetivo cobrir o risco de aumento do diferencial de taxas de juro entre as responsabilidades da Republica indexadas a taxa Euribor 3M, nomeadamente com a
emissao de Certificados de Aforro - Série F, e a remuneracao obtida nas aplicacoes de tesouraria do Estado, indexada a taxa ESTR.

No terceiro trimestre de 2025, beneficiando de um contexto de mercado favoravel, o IGCP procedeu ao término antecipado dos trés derivados de Empresas PUblicas (EPR) que
permaneciam vivos, todos detidos pelo Metro de Lisboa, com um valor contratual de 160 milhdes de euro. Com esta operacao deixa de existir qualquer derivado de EPR ainda vivo.

0 término destes derivados resultou num recebimento de 2,9 milhdes de euro pelo Metro de Lisboa.

Carteira de Instrumentos Financeiros Derivados Carteira de Derivados Financeiros das EPR
Valor de mercado Cash-flow no o Valor de mercado  Cash-flow
. " Resultado liquido °
31-dez-2025 31-dez-2024 periodo (*) N Valor no Resultado
derivados  contratual 31-dez- 31-dez- periodo liquido
(1) (2) (3) 4)=(1)-2)+(3) 2025 2024 *)
Taxa de juro 6.9 0.0 -0.2 6.7
R (1) (2) (3) (4) (5)=(2)-3)+4)
Taxa de cambio 0.0 0.0 0.0 0.0
Total (€M) 6.9 0.0 -0.2 6.7 Total (€M) 3 160.0 - -0.65 2.9 3.5

) Cash-flows positivos correspondem a recebimentos nos derivados, enquanto cash-flows negativos correspondem a pagamentos efetuados.
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2.2.1 Divida Direta do Estado e Tesouraria

Gestao da Tesouraria
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0 saldo de depdsitos médio do Estado foi aumentando ao longo do ano de 2025, em
antecipacao do vencimento da OT com maturidade neste ano (11,4 mil milhdes de
euros). Assim, o saldo de depdsitos médio foi superior ao do ano anterior, em que o
vencimento da OT ocorreu em fevereiro (6 mil milhdes de euros).

O IGCP continuou a implementar a estratégia de gestao de tesouraria ativa definida
em junho de 2024, continuando a constituir regularmente aplicacdes de tesouraria
através da contratacdo de operacées de reverse repos e empréstimos a Debt
Management Offices (DMO) europeus a curto prazo.

Disponibilidades de tesouraria do Estado
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Nas operacoes de reverse repos é aplicada parte das disponibilidades de tesouraria a
taxas superiores as da remuneracdao dos depdsitos no Banco de Portugal. Nestas
operacoes, o IGCP aplica fundos e recebe como garantia obrigacdes ou bilhetes do
tesouro de Portugal ou de emitentes soberanos de paises e entidades supranacionais
da area do Euro com rating pelo menos igual a AA-.

>  As aplicacoes de tesouraria apresentaram, em média, uma taxa superior em 23
p.b. a taxa de remuneracao dos depositos junto do Banco de Portugal.

Remuneracao dos depositos junto do BdP
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2.2.1 Divida Direta do Estado e Tesouraria

Unidade da Tesouraria do Estado

O regime da tesouraria do Estado (‘RTE’), estabelecido pelo Decreto-Lei n° 191/99, de 5 de junho, e reforcado pelas Leis do Orcamento do
Estado (‘LOE’), define o principio de unidade da tesouraria do Estado (‘UTE’), segundo o qual a movimentacao de fundos pUblicos deve ser
centralizada em contas bancarias no IGCP. A UTE é, pois, um instrumento fulcral para a otimizacao da gestao da liquidez e do financiamento
do Estado.

0 valor das disponibilidades dos Clientes na Tesouraria do Estado no 4° trimestre de 2025 registou um acréscimo de 1.578 milhdes de euros,

comparativamente ao periodo homdlogo do ano anterior, refletindo, sobretudo, o aumento do montante aplicado em CEDIC, que atingiu 734
milhdes de euros, bem como o reforco dos depositos a ordem, no montante de cerca de 749 milhdes de euros.

Disponibilidades dos clientes
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2.2.1 Divida Direta do Estado e Tesouraria

CEDIC e CEDIM

A aplicacao dos depdsitos das entidades da Administracao PUblica em CEDIC e CEDIM continua a revelar-se como uma fonte de financiamento importante para o Estado Portugués,
contribuindo para a cobertura das respetivas necessidades de financiamento e afigurando-se como um instrumento essencial para otimizar a gestao dos fundos publicos.

A evolucao destas aplicacées no IGCP tem refletido o esforco de centralizacdo de fundos na Tesouraria Central do Estado, com maior expressdo no Ultimo trimestre do ano. O
elevado volume de CEDIC constituido nesse periodo (refletido em cerca de 24.700 milhGes de euros de saldo vivo no ultimo dia do ano) reflete o cumprimento do estabelecido no
artigo 96.° do Decreto-Lei n° 13-A/2025, de 10 de marco, que atribui ao IGCP competéncia para executar estas aplicacées no Ultimo dia do ano, com maturidade no primeiro dia
atil do ano seguinte.

Saldo vivo de CEDIC e CEDIM Prazo médio de amortizagdo de CEDIC e CEDIM (em anos)
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2.2.2 Divida de Retalho

Stock da Divida de Retalho

Com um stock ligeiramente acima de 47.900 milhoes de euros, os produtos de aforro representavam no final de 2025 cerca de 15,2% da divida publica direta do Estado (cerca de
315.600 milhoes de euros), tornando os aforradores particulares um credor relevante do Estado portugués.

Em relacao ao ano anterior verificou-se um aumento do stock dos produtos de aforro, com certificados de aforro a aumentar em cerca de 5.400 milhdes de euros, enquanto os
certificados do Tesouro diminuiram cerca de 2.000 milhdes de euros.

Stock da Divida de Retalho Quantidade total de operagdes sobre Divida de Retalho
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2.2.2 Divida de Retalho

Canais de distribuicao

Atividade e Areas de suporte

&, Analise as Contas i(f:l Anexos as Contas

O canal digital do IGCP, AforroNet, concentra aproximadamente 45% das subscricdes em termos de quantidade, embora o valor subscrito por este meio corresponda apenas a
cerca de 25% do montante total subscrito em produtos de aforro. Os Clientes continuam assim, ainda, a privilegiar o canal presencial (maioritariamente através dos CTT) para as

subscricoes de maior valor.

Percentagem de subscrigoes por canal de distribui¢ao (quantidade)
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2.2.2 Divida de Retalho

Total de Aforristas e AforroNet

A preferéncia por sistemas digitais, por parte dos novos aforristas, potenciou a utilizacdo do AforroNet por um maior nimero de clientes, manifestando-se num crescimento para
334 mil clientes ativos, representando, em 2025, aproximadamente 35% do universo total de aforristas.

N° de utilizadores ativos no Aforronet Contas com subscrigoes vivas % de utilizadores do Aforronet face ao total de contas
vivas
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2.2.2 Divida de Retalho

Operacoes sobre Divida de Retalho

Os CA continuaram a ser a escolha dos investidores de retalho, em comparacao com os CT. A diferenca de quase 70 pontos base entre a taxa base dos Certificados de Aforro e a
média dos depositos (1,34%) explicou em grande medida o renovado interesse das familias. Em 2024, a taxa da Série F manteve-se no teto de 2,5%; em 2025, desceu gradualmente
para cerca de 2,0%, mas ainda bem acima das taxas de juro dos depositos. Esta procura foi essencialmente concretizada por clientes ja existentes (85%), independentemente do

aumento de abertura de novas contas aforro.

Quantidade de operacoes sobre CA Quantidade de operacgoes sobre CT Aberturas de conta
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Certificados de Aforro
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IGCP, E.P.E. Atividade e Areas de suporte

Os CA cresceram aproximadamente +5.400 milhdes de euros em 2025 face a 2024 - um aumento de cerca de +16% - estabelecendo um novo maximo histérico ao superar a
fasquia dos 40.000 milhdes de euros. Em 2025 concluiram-se os reembolsos dos CA-série C e iniciaram-se os reembolsos dos CA-série D.

Valor bruto das operacgoes sobre CA
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2.2.2 Divida de Retalho

Certificados do Tesouro

Atividade e Areas de suporte

&, Analise as Contas

i(f:l Anexos as Contas

No ultimo ano, o stock de Certificados do Tesouro reduziu mais de dois mil milhdes de euros, ficando em dezembro de 2025 ligeiramente abaixo dos 7.740 milhdes de euros. A
queda foi de cerca de -2.000 milhées de euros (-21%), continuando uma tendéncia de contracdo que dura ha mais de trés anos.
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Valor bruto das operacoes sobre CT
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2.2.2 Divida de Retalho

Operacoes

&, Analise as Contas

El Anexos as Contas

A atualizacao de dados dos clientes e contas foi incentivada, entre outros, pelos seguintes
fatores:

« Campanhas para reforcar a obrigatoriedade de atualizacoes.

* Implementacdo do processo COPB, que valida a correspondéncia entre o par
NIF/IBAN associado as contas aforro. Na auséncia de correspondéncia, as contas
ficam impedidas de realizar operacdes financeiras.

- Na sequéncia de acordo com a AT, o processo de liquidacdo do diferencial das
taxas de retencao de IRS dos produtos de aforro foi alargado aos clientes
residentes na Regido Auténoma da Madeira, a semelhanca do ja aplicado na
Regiao Autonoma dos Acores. Esta medida implicou a atualizacdo dos IBAN, de
forma a permitir a devolucao dos montantes devidos aos clientes.

O tempo de tratamento dos processos de habilitacdo de herdeiros decorre,
essencialmente, do elevado nimero de processos recebidos e da sua complexidade.
Nao obstante, em resultado das melhorias continuas introduzidas no processo, no
final de 2025 ja se observava uma tendéncia positiva na reducdo dos prazos de
resposta, embora estes ainda se situem aquém do objetivo do IGCP.

Processos de Habilitacdo de Herdeiros -Entrados vs Executados
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2.2.3 Corporate

Clientes institucionais

>  Apos a subida expressiva registada em 2023, resultante da integracao dos Estabelecimentos de Ensino Nao Superiores na Tesouraria do
Estado, o numero de Clientes Corporate manteve-se estavel em 2025 face ao ano anterior. Neste periodo, registou-se apenas a

integracao de 17 novos Clientes.

»  Os Servicos Integrados continuaram a constituir o grupo com maior representatividade no universo da Tesouraria do Estado,
concentrando cerca de 66% do total de Clientes.

> No final de 2025, o nimero total de Clientes Corporate ascendia a 1.509.

N° de clientes institucionais
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Internet Banking
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IGCP, E.P.E. Atividade e Areas de suporte

>
15 contas face a 2024, o que totalizou 5.333 contas.
>
N°® de contas por tipo de cliente no InternetBanking
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Relativamente aos utilizadores ativos no IB, em 2025 atingiu-se o nimero de 6.817, refletindo um crescimento de 8% face ao ano transato.

N° total de utilizadores no InternetBanking
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Em linha com a evolucao do nimero de Clientes, em 2025 o nimero de contas no Internet Banking (IB) manteve-se relativamente estavel, registando-se apenas um acréscimo de

6,817

2025 2025
tri 3 tri 4

()



IGCP, E.P.E. Atividade e Areas de suporte Analise as Contas Anexos as Contas

2.2.3 Corporate

Rede de Cobrancas do Estado (RCE)

A Rede de Cobrancas do Estado (‘RCE’) tem 124 DUC, administrados por 35 Clientes Corporate. Em 2025 foram cobradas cerca de 37,6 milhdes de referéncias DUC (+6% vs. 2024),
num valor superior a 102.030 milhdes de euros (+3,7 % vs. 2024), a maioria respeitante a Autoridade Tributaria (‘AT’): 95% em quantidade e 86% em valor cobrado.

A cobranca de impostos/DUC apresenta alguma sazonalidade, nomeadamente em:
« maio: IMI (prestacdo Unica ou 12 prestacao) e IVA (trimestral);
» agosto: IMI (22 prestacao), IVA (trimestral) e IRS;
* novembro: IMI (3% prestacao) e IVA (trimestral).

N® (Milhdes)
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2.2.3 Corporate

Antecipacao de Fundos

Atividade e Areas de suporte
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>

>

N’ de pedidos

No ambito do n.° 1, do artigo 30.° do RTE foram realizadas, em 2025, 57 operacdes de antecipacdo de fundos da tesouraria do Estado a diversas entidades.

Os valores em divida no final de 2025 foram superiores em cerca de 1.235 milhdes de euros aos registados no final de 2024.
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2.2.3 Corporate

Depositos Externos e TPA

O servico de Depositos Externos foi utilizado em 2025 por 408 Clientes (27% do total de Clientes). Em 2025 continuou a assistir-se a uma reducdo da utilizacao desta
funcionalidade, indiciando a crescente transicdo para o uso de meios de pagamento eletrénicos pelos clientes, em detrimento dos de suporte fisico (numerario e cheques). No
periodo em reporte registou-se um decréscimo de 14% no nimero de talées emitidos e de 16% nos valores depositados em contas do IGCP, através deste servico.

A quantidade de TPA instalados retrata também a valorizacao dos meios de pagamento eletrénicos pelos Clientes Corporate, em resultado tanto das constantes inovacoes na area
de pagamentos, como da disponibilidade e apoio do IGCP na implementacao e acompanhamento de novos circuitos de centralizacao de valores na Tesouraria do Estado. No final

do ano em reporte existia um total de 6.014 TPA Fisicos, 23 Virtuais cedidos e 1 Gateway de pagamento.
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2.2.3 Corporate

Recebimentos e Pagamentos

A evolucao do valor de recebimentos e pagamentos em moeda euro no ano de 2025 (excluindo multibanco e devolucoes) reflete a atual
forma de movimentacao de fundos no novo Target Consolidado. Essa evolucao permitiu otimizar a gestao da liquidez, resultando numa
gestao mais ativa das contas tituladas pelo IGCP.

Valor total dos recebimentos e pagamentos

300,000 270,043
239,754

221,092

200,000
156,320 il

130,904

100,000

EUR Milhges

2023 2024 2025

®Recebimento @ Pagamentos
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2.3.1 Protecao de Dados Pessoais

il

O IGCP implementou, com o apoio de assessoria externa especializada, o comummente designado Regulamento Geral da Protecao de
Dados (RGPD-Regulamento 2016/679, do Parlamento Europeu e do Conselho de 27 de abril de 2016) e tem em fun¢cdes uma
Encarregada de Protecao de Dados desde agosto 2018.

Destaca-se da acao do IGCP neste dominio:

» A definicdo e publicitacdo da Politica de Privacidade da Agéncia.

» O Regulamento Interno da Protecao de Dados Pessoais, do qual constam, designadamente, (i) a definicao das finalidades
e prazos de conservacao dos dados pessoais dos colaboradores, (ii) a parametrizacao das clausulas dos contratos de
trabalho relativas a dados pessoais, (iii) a definicaio do modelo de acordo de dados pessoais a outorgar com
subcontratantes, (iv) a definicao dos procedimentos de data breach, e (iv) o modelo de registo das atividades de
tratamento.

» O mapeamento das atividades dos varios departamentos da Agéncia que envolvem a recolha e tratamento de dados
pessoais por via do preenchimento e atualizacao dos correspondentes Registos de Atividades de Tratamento.

> A existéncia de um Comité - integrado pela EPD e pelos Coordenadores das Unidades Sistemas e Tecnologia de
Informacao e Comunicacao (ASl), Controlo Financeiro (NCF), Compliance (NFC), Clientes (ACL) e pelo Chief Data Officer -
incumbido da verificacdo das questdes principais em matéria de protecdo de dados pessoais com as quais a Agéncia seja
confrontada, apuramento de eventuais insuficiéncias na aplicacdo do normativo interno e identificacao de medidas de
correcao a serem implementadas.

Para os projetos complexos, como é o caso daqueles em que a componente tecnoldgica é predominante - caso do desenvolvimento
de novos canais de colocacdo de produtos de aforro por via digital -, a Agéncia recorre a assessoria técnica especializada,
nomeadamente, para efeito de realizacdo de avaliacdes prévias de impacto das operacdes de recolha e tratamento de dados
pessoais, na perspetiva da salvaguarda dos direitos dos respetivos titulares.

Agéncia de Gestao da Tesouraria e da Divida Publica - IGCP, E.P.E. Relatdrio de Gestao e Contas 2025
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2.3.2 Compliance

mPrevengéo do branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo

O IGCP obedece aos deveres preventivos em matéria de prevencao do branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo
(‘BCFT’) através dos Produtos de Aforro (Lei n° 83/2017, de 18/08).

» O risco (residual) de BCFT na comercializacdo de produtos de aforro é baixo, de acordo com os modelos de avaliacdo
interna e externa (calculado no ambito da Avaliacdao Nacional de Risco, out/25).

» Em 2025, foram efetuadas 421 analises de risco as Contas Aforro, que deram origem a 49 Comunicacoes de Operacoes
Suspeitas (‘COS’) a UIF/DCIAP.

» O sistema de prevencao de BCFT do IGCP encontra-se em linha com os requisitos da Lei n° 83/2017. No entanto, numa
perspetiva de melhoria continua, em 2025 a Agéncia continuou a incorporar aperfeicoamentos, destacando-se a
implementacdao de um Plano de Comunicacdo para Atualizagdao dos Dados Pessoais dos Titulares de Contas Aforro.
Naquele ano, a percentagem de clientes com dados pessoais totalmente preenchidos passou de 54,9% para 67,6%.

A Prevencao do risco de corrupcao e infracoes conexas

Em cumprimento do previsto no Regime Geral de Prevencao de Corrupcao:

» O IGCP dispde de um Programa de Cumprimento Normativo (PCN), aprovado em junho de 2023, constituido por um Plano
de Prevencdo e de Gestao de Riscos de Corrupcao e Infracoes Conexas (PPR) um Codigo de Conduta, um Canal de
Denlncias e por Programa de Formacao para a Integridade, o qual é constituido por acdes de sensibilizacao em areas
criticas.

» Foi designado, neste contexto, um Responsavel pelo Cumprimento Normativo (RCN), o qual garante e controla a
aplicacao do PCN no IGCP, sendo coadjuvado no exercicio das suas funces por um Comité de Conduta e de Denlncia de
Irregularidades (CCDI). O RCN é o Coordenador do Nucleo de Funcao Compliance.
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421 analises de risco as
contas aforro

49 Comunicacdes de
Operacoes Suspeitas

67,6% de clientes com
dados de identificacao
atualizados
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2.3.3 Auditoria interna, revisao de normativo e qualidade HE]

O IGCP implementa um plano anual de revisao do normativo interno, que abrange a generalidade dos processos e atividades
desenvolvidas pela agéncia, ao mesmo tempo que executa um programa anual de auditorias internas, com o intuito de monitorizar e
avaliar a eficacia das praticas de gestao de risco implementadas e do sistema de controlo interno.

Plano anual de auditorias internas e revisao de normativo

7 auditorias internas
realizadas em 2025

» Do programa anual de auditorias internas para o ano de 2025, foram realizadas as seguintes acoes de auditoria: (i)
Processamento dos pedidos de Antecipacao de Fundos, (ii) Contratacdo Publica, (iii) Procedimentos implementados em S e
matéria de Branqueamento de Capitais e Financiamento ao Terrorismo e no sistema AforroNet, (iv) Subscricoes de
Certificados de Aforro - Série A, (v) Controlos implementados no Servico de Divida de Retalho, (vi) Recrutamento e
Admissao e Saida de Colaboradores, (vii) auditoria interna ao Sistema de Gestao da Qualidade (‘SGQ’).

acompanhamento pela ISO
9001:2015

» Destas auditorias resultou um conjunto de constatacdes e recomendacdes que deram origem a elaboracao de planos de
acao, conducentes a implementacao de medidas corretivas e a revisao do normativo interno;

» Adicionalmente, foi executado até ao més de agosto, um controlo detetivo, bimensal, com o intuito de identificar
eventuais inconformidades nos procedimentos de alteracao dos IBAN associados as contas dos Aforristas, tendo sido
substituido por uma validacdo automatica.

Certificacao do Sistema de Gestao da Qualidade 1SO 9001:2015

0 IGCP é, desde 2012, certificado em Sistemas de Gestao da Qualidade (‘SGQ’) pela ISO 9001:2015 (anterior ISO 9001:2008)

» Em 2025, ocorreu a segunda auditoria de acompanhamento desde que o ciclo de recertificacao se iniciou, destacando-se 2023 2024 2025
a inexisténcia de nao conformidades e relevando-se os seguintes pontos de destaque da organizacao: o sistema de ONC m OM
auditorias internas é adequado e o plano desta de auditoria foi integralmente cumprido, sem alteracdes relevantes ao
sistema. A revisao pela gestao cumpre os requisitos aplicaveis e evidencia uma monitorizacao eficaz dos indicadores. Zero Nao Conformidades e
Globalmente, os processos, recursos e competéncias revelam-se adequados para atingir os objetivos definidos, sendo o Oportunidades de Melhoria registadas
sistema considerado bem estabelecido, documentado e alinhado com a politica da qualidade. no SGQ /\
(1)
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2.4 Eventos subsequentes e Perspetivas

-

Eventos subsequentes

Cabe destacar os seguintes acontecimentos verificados apos o encerramento das contas:

>

Aprovacao e publicacdo em Diario da Republica das novas normas orientadoras para a gestao das disponibilidades de
tesouraria e da divida direta do Estado (Guidelines), resultado da aprovacao da Carteira Benchmark em 2025.

As agéncias de notacao de rating S&P e Fitch fizeram o upgrade do Outlook da Republica para positivo;

Realizamos a emissao sindicada de uma nova OT benchmark a 10 anos, a OT 3,25% de euro 4 mil milhdes com vencimento em
13 de junho de 2036, que juntamente com os leildes - de OTs e BTs - do primeiro trimestre, cobrem ja 33% do programa de
financiamento.

Realizamos igualmente a primeira emissdo ao abrigo do programa MTN negociado em 2025, num montante de EUR 150
milhdes permitindo atingir ndo sé um custo de financiamento comparativamente eficiente, como continuar a diversificar a base
de investidores

Perspetivas futuras

FaW

Durante o ano de 2026, dever-se-ao prosseguir os principais eixos do Plano Estratégico, e em particular:

>

>

>

Agéncia de Gestéo da Tesouraria e da Divida Publica - IGCP, E.P.E.

Diversifica¢do da base de investidores institucionais de forma a consolidar a posicao alcancada nos Gltimos anos;
Dinamizagdo do sector de retalho dada a importancia historica dos produtos de aforro na poupanca das familias

Revisdo do regime de Tesouraria do Estado com vista a eventual atualizacao do projeto de diploma relativo ao Regime Geral
de Tesouraria do Estado a luz dos desenvolvimentos supervenientes;

Conclusdo do processo de Dialogo Concorrencial no ambito do Projeto de Transformacao Digital do IGCP com a vista a
selecao do candidato e iniciar a implementacao da solucao escolhida
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» 3.2 Proposta de aplicacao de Resultados
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IGCP, E.P.E. ﬁ Atividade e Areas de suporte

3.1 Analise as Demonstracoes Financeiras

Volume de Negdcios
0 Volume de Negécios do IGCP é composto por 3 tipos de receita: I
[

> Gestdo da Tesouraria e da Divida Direta do Estado, relacionada com a Area de Negocio da Divida Direta do Estado e do Retalho,
e cuja receita Unica é a Comissao de Gestdo (de min. 0,1%/y, e max. 0,15% o, do valor do stock divida direta do Estado existente a
31 de dezembro do ano anterior definida na alinea a) do n.° 1 do art.® 26.° do Decreto-Lei 200/2012 de 27 de agosto. Volume de Negécios
»  Transferéncias do Orcamento de Estado para a liquidacao da comissao dos DUC.

. L . ) ) ) ) . ) Acréscimo de +2,2%
> Atividade Bancaria inerente ao Principio da Unidade de Tesouraria, relacionada com a Area de Negocio do Corporate e cujas em 2025

receitas sao equivalentes ao pass-through das comissdes e custos dos produtos e servicos bancarios suportados pelo IGCP com o
sistema financeiro utilizados pelo Setor Empresarial do Estado, Servicos Integrados e Fundos e Servicos Autonomos.

Acréscimo VN

Volume Negocios (em M€) v' Restituicdo da comissdo
61,62 62,98 de gestao - acréscimo
de 49,1% (face a 2024)
50,86
v' Transferéncias do OE
acréscimo de 17,5%
(face a 2024)
2023 2024 2025

Agéncia de Gestao da Tesouraria e da Divida Publica - IGCP, E.P.E. Relatodrio de Gestao e Contas 2025




IGCP, E.P.E. ﬁ Atividade e Areas de suporte

3.1 Analise as Demonstracoes Financeiras

Despesas

Analiticamente, as despesas do IGCP, subdividem-se em trés areas:

>

Funcionamento, relacionada com a Area de Negocio da Divida Direta do Estado e do Retalho, e que abrange os custos de
estrutura da Agéncia.

Atividade Bancaria, relacionada com a Area de Negdcio do segmento Corporate, e que abrange as comissdes e custos dos
produtos e servicos bancarios suportados pelo IGCP com o sistema financeiro.

Atividade de Investimento, relacionada com os trabalhos prévios e estudos de viabilidade ao investimento em Ativos Tangiveis e
Intangiveis da Transformacao Digital.

Funcionamento Atividade Bancaria Transformacao Digital
8,72 43,41

0.25 0,26
42,36 ’

8,50

7,75
0,04
2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

(valores em milhoes de €)
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Atividade Bancaria

Acréscimo de 2,5% em
2025

Funcionamento

Acréscimo de 2,7% em
2025
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Analise as Contas

3.1 Analise as Demonstracoes Financeiras

Despesas de Funcionamento

A evolucao das despesas de funcionamento foi a seguinte:

FSE
2,15 2,15
1,85
5,50
2023 2024 2025 2023

Na ribrica Fornecimentos e Servicos Externos (‘FSE’), os
principais encargos foram os seguintes:

Renda e Eletricidade e
Manutencao e Licencas
m Bl b
oomberg 0,45 0,66 0,61
mESPAP
0,47 0,44 0,44
m Qutros FSE
2023 2024 2025

(valores em milhées de euros)

Agéncia de Gestéo da Tesouraria e da Divida Publica - IGCP, E.P.E.

Pessoal
5,99
5,64
2024 2025

E em Outros FSE:

m Deslocacoes e
estadas

W Assessoria
Juridica

Trabalhos
Especializados

Outros

Depreciacées e Amortizagoes

0,70
0,58
0,40
2023 2024 2025
0,62
0,47
0,175
0,132
2024 2025
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—

FSE

FSE -0,3% face a 2024

-

Depreciacdes e
amortizacdes

Decréscimo -16,9% face
a 2024

Varios FSE:
Assessoria juridica
Deslocacoes e estadias
Comunicacoes
Material de economato
Limpeza e higiene
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3.1 Analise as Demonstracoes Financeiras

Rendas

i(f:l Anexos as Contas

Renda do edificio atualizada por aplicacdo do coeficiente de atualizacao legal 1,0216. Na totalidade do ano manteve-se o espaco
ocupado pelo escritorio.

_)

Area de Escritorio média

1763 21,8 22,6 0,39
1410 1410 18,5 0,38 Manutencéao espa¢o ocupado
Renda atualizada em 2,16%
o e -

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Eletricidade
A reducao de gastos com eletricidade da Agéncia resultou da reducao do consumo e da reducao do custo da mesma, através da \W
contratacao de um novo fornecedor. O IGCP adere ao procedimento lancado pela ESPAP ao abrigo do acordo de quadro para o
fornecimento de eletricidade. Eletricidade

Consumo (em MWh) Preco Eletricidade Encargos (milhares de euros)
229,2 (euro/MWh) Reducdo de consumo
338,8 221,4 77,64 72,53 -3,8% em 2025

60,39

327,7 °
315,2

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023

191,6 e

2024 2025

Relatorio de Gestao e Contas 2025
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IGCP, E.P.E. ﬁ Atividade e Areas de suporte

3.1 Analise as Demonstracoes Financeiras

Automoveis
Em 2025, o IGCP manteve o seu parque automovel. Os gastos com a frota aumentaram em virtude de se ter liquidado o consumo de
energia elétrica referente ao carregamento das viaturas nas instalacoes do IGCP do corrente ano e do ano anterior.

Frota Automovel

Parque automovel (a 31/12) Gasto total (milhares de
euros) _
4 Manutencao frota
3 3 28,65 31,51 automovel
(novo procedimento para
14,26 contratacao de um veiculo 100%
elétrico)
2023 2024 2025 2023 2024 2025
Combustiveis
A reducao dos custo dos combustiveis permitiu mitigar o efeito do aumento do consumo desse combustivel. /I I
Consumo (em litros) Preco Combustiveis (euro/Ilt.) Encargos (milhares de euro) .
3308 3270 1,94 5,90 .
Consumo Combustivel
1,78

. ° 1,71 e Aumento
5,57 5,58 de 13,9% em 2025

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
IGCP, E.P.E. Relatorio de Gestao e Contas 2025
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3.1 Analise as Demonstracoes Financeiras
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Pessoal

0 IGCP recrutou 16 trabalhadores em 2025, de modo a repor o seu quadro de pessoal (autorizado 99 trabalhadores) contra as 6 saidas
que ocorreram nesse ano, das quais 3 foram por aposentacao (vs. as 6 contratacoes efetuadas em 2023 e em 2024).

No ambito do Despacho n.° 1103-B/2025, de 22 de janeiro, do Secretario de Estado do Tesouro e das Financas, a Agéncia aplicou as /

seguintes valorizac6es remuneratorias: . I

> Funcionarios Publicos, aumento entre 2,5% e 3,5% em funcao do posicionamento na tabela salarial, com efeitos a 1 de janeiro;

»  ACT bancarios, 2,5%, com efeitos a 1 de janeiro; Massa Salarial

»  Promocédes: 55,9 mil euros (incluindo contribuicao da entidade patronal para a seguranca social), com efeitos a 1 de maio; 4 6%

No computo geral, o aumento da massa salarial nos termos do referido Despacho foi de 4,6%. (evolucio de’zerminada nos

termos dos Despachos do Ministro
das Financas e da tutela)

N.° Trabalhadores (31/12) Valorizaces remuneratorias (%) Gasto com Pessoal (milhdes
7,1% de euros)
> +11,5%

5,99

92 4,5% trabalhadores
3,1% 3,0% 9
87 2,9% 2,5% 5,64
I . -

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

® Funcao Publica ACT
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IGCP, E.P.E. ﬁ Atividade e Areas de suporte

3.1 Analise as Demonstracoes Financeiras

Despesas da Atividade Bancaria

A evolucao das principais despesas da atividade bancaria foram as seguintes:

N.° de TPA instalados (31/12) Gasto total (milhdes de euros)
6 028 1,89
5761 \Vy
5562 1,71
1,64
2023 2024 2025 2023 2024 2025
Reducao de 4,5% do
Transac6es DUC e Multibanco Custo s/ IVA (euro/un.) Gasto total ¢/IVA gasto total com TPA em
(milhdes un.) (milhées de euros) 2025
0,86
47,0 40,4
0,82
45,8 37,4
2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

Agéncia de Gestao da Tesouraria e da Divida Publica - IGCP, E.P.E. Relatodrio de Gestao e Contas 2025




IGCP, E.P.E.

% Atividade e Areas de suporte

3.1 Analise as Demonstracoes Financeiras

Ativo

O Ativo da Agéncia é composto em 95,7% pelas
disponibilidades financeiras em Caixa e aplicadas em
CEDIC.

No exercicio, o valor das disponibilidades aumentou
11,7% fruto dos resultados do exercicio.

H Ativos
57,99
m Outros 51,90
38,61
Disponibilidades
— — —
2023 2024 2025

(valores em milhées de euros)

Patrimonio Liquido e Passivo

Agéncia de Gestéo da Tesouraria e da Divida Publica - IGCP, E.P.E.

O Patriménio Liquido e Passivo da Agéncia é composto em
89,6% pelos Resultados Transitados e Resultados de
Exercicio.

No exercicio, o valor da Situacao Liquida aumentou 17,6%
fruto dos resultados do exercicio.

A conta de Acréscimos de Gastos, que registou um
acréscimo de 12,9%, é composta essencialmente por
especializacdao de encargos com Pessoal (22,6%) e com
comissdes e servicos bancarios especializados (77,4%).
Estado e Outros entes publicos € composto pela estimativa
do apuramento do IRC do exercicio (99,3%) e pelo
apuramento do IVA de dezembro (0,7%).

Pat. Lig. mOutros mAc. Gastos ﬂ W
2,40
54,41
46,27
38,98
2023 2024 2025

Relatorio de Gestao e Contas 2025
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Situacao Liquida

54 M€
(+17,6% face a 2024)

Apuramento do IRC

do exercicio 2,7M€

Caixa e CEDIC

58 M€
(+11,7% face a 2024)
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3.2 Proposta de aplicacao de Resultados
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Resultados Liquidos a I
Do disposto anteriormente, resulta a seguinte evolucao dos Resultados Liquidos da Agéncia: .I
Volume de Negdcios Gastos e Deprec. e Amortiz. Resultado Liquido (total) Resultado LiQUidO
54,32 54,84

+11,5%

8,14
61,62 62,98 45,49 7,30
50,86

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

Aplicacao Resultados
(valores em milhées de euros)
8.137.220,66 €
em Resultados
De forma a financiar o investimento da infraestrutura de Transformacao Digital da Agéncia, o Conselho de Administracao propde que o Transitados
resultado liquido do exercicio, no montante de 8.137.220,66 euros, seja aplicado em resultados transitados.

Proposta de aplicacao de Resultados

O Conselho de Administracao:

Pedro Cabecos Marcia Rodrigues Rui Amaral
Presidente Vogal Vogal
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4. Anexos

' » 4.1 Demonstracoes Financeiras

» 4.2 Demonstracoes Orcamentais

» 4.3 Cumprimento das orientacoes e
disposicoes legais das EPE
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